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Evolucion del sector real
de la economia espariola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las Ultimas estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)', el cre-
cimiento del PIB real de la economia espafiola en el cuarto trimestre de 2005 se mantuvo estabi-
lizado en una tasa interanual del 3,5%, tras experimentar un incremento intertrimestral del 0,9%,
similar al del periodo anterior. Estas cifras, que estan en linea con las que anticipé el Banco de
Espana en el Informe trimestral publicado en el Boletin de enero, confirman un crecimiento sos-
tenido de la economia, tras la gradual aceleracion registrada desde el segundo trimestre de
2004. El mantenimiento del ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre fue resultado de un menor
empuje de la demanda nacional, que crecio un 4,7% en tasa interanual, compensado por una
menor aportacion negativa del sector exterior, de —1,5 puntos porcentuales (pp). Por el lado del
gasto interno, se observé una apreciable ralentizacion del consumo privado y de la construccion
—que avanzaron un 4% y un 5,6%, respectivamente—, mientras que la inversion en bienes de
equipo repuntd ligeramente, manteniendo un ritmo de expansion elevado (9,1%). En cuanto al
comercio exterior, las exportaciones de bienes y servicios crecieron un 1,9% en el Ultimo trimes-
tre de 2005, en linea con la modesta recuperacion que han mostrado, tras el fuerte deterioro del
inicio del afio; las importaciones, por su parte, se desaceleraron mas de 1 pp, al aumentar un
6,6%. Desde la perspectiva de la produccion, la construccion siguid siendo la actividad mas di-
namica, mientras que en la agricultura y la industria el VAB se recuperd muy ligeramente. Final-
mente, el empleo crecid un 3,2%, en tasa interanual, conservando un empuje notable.

Estos datos confirman el cierre preliminar del afo 2005 con un crecimiento del PIB del 3,4%,
superior al 3,1% registrado el gjercicio precedente. La aceleracion del producto se explica por
el mayor dinamismo de la demanda nacional, mientras que el sector exterior tuvo una aporta-
cion negativa al crecimiento (1,9 pp, frente a —1,8 pp en 2004), en un afo en que tanto las
importaciones como las exportaciones se moderaron en la misma cuantia (2,3 pp), de forma
que las ventas al exterior solo crecieron un 1%. El gasto interno se apoyd en un crecimiento
elevado del consumo privado (4,3%) y en un repunte de la inversion, que fue mas acusado en
los bienes de equipo (con un aumento del 9,5%). El empleo, que crecid un 3,2% en el conjun-
to de 2005, mantuvo el dinamismo de los ultimos anos, caracterizados por unas ganancias
muy modestas de la productividad aparente del trabajo (del 0,3% en 2005).

Entre los indicadores del consumo privado, la escasa informacion correspondiente a 2006
apunta a un cierto debilitamiento. Por un lado, las encuestas de opinion de la Comision Europea
mostraron en enero un deterioro de la confianza de los consumidores y del comercio minoris-
ta; en ambos casos, el indicador correspondiente se situd por debajo de su nivel en el dltimo
trimestre de 2005 (véase grafico 1). Por otro lado, las matriculaciones disminuyeron en enero
un 0,6% en tasa interanual, interrumpiendo la tendencia ascendente de los dos meses prece-
dentes. Este empeoramiento fue mas marcado en los turismos destinados a particulares,
mientras que los destinados a empresas de alquiler crecieron un 16%. La ultima informacion
disponible de otros indicadores solo alcanza al cierre de 2005: asi, el indice de ventas del
comercio al por menor se desacelerd en el cuarto trimestre por debajo del ya modesto ritmo
de avance del tercero.

En cuanto a la inversidn en bienes de equipo, la utilizacion de la capacidad productiva aumen-
t6 hasta el 80,7% al comienzo del primer trimestre de este afno, por encima de su media his-

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales. En el caso del empleo, puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo.
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y
Banco de Espania.

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

térica, aunque sigue aumentando el porcentaje de empresarios que considera excesiva la
capacidad instalada. Por su parte, la cartera de pedidos del total de la industria retrocedié en
enero significativamente.

Los indicadores contemporaneos de la construccion han mantenido su empuije al inicio de 2006,
aungue algunos han mostrado cierta moderacion. En particular, el indicador de confianza de este
sector mantuvo en enero un nivel elevado, pese a registrar un retroceso de dos puntos, y las
afiliaciones a la Seguridad Social crecieron por encima del 7% en dicho mes (tasa corregida de
la regularizacion, segun estimaciones propias), aunque recortaron su tasa de crecimiento. Por
otra parte, el descenso del paro registrado en este sector se intensificé al inicio de 2006, hasta el
—6,2%. Por componentes, la Encuesta Coyuntural de la Industria de la Construccién (ECIC) del
tercer trimestre de 2005 reflejé un notable empuje del valor real de la construccion de viviendas
(7,4%) y un tono ligeramente contractivo de la obra civil (-0,6%). En este sentido, los presupues-
tos de licitacion oficial sefialan que en 2005 se moderd el dinamismo de esta inversion, tendencia
que podria continuar en el inicio del gjercicio que acaba de empezar. Por lo que respecta a la
edificacion residencial, la informacion de visados hasta noviembre sugiere un menor empuje de
este componente en el conjunto de 2006, aungque con un repunte en el segundo semestre.
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De acuerdo con los datos de Aduanas, en diciembre se aprecié una pérdida de dinamismo
de las importaciones reales (al pasar del 8,3% al 3,1%), manteniendo las exportaciones un
ritmo de avance modesto, en linea con el mes anterior (1,3%). Las ventas al exterior cerraron
el cuarto trimestre —y el conjunto de 2005— con una variacion casi nula, mientras que las
importaciones se ralentizaron, creciendo un 4,8% en los tres Ultimos meses del afio. En
2005, las exportaciones a Europa cayeron y las ventas realizadas al resto del mundo se mo-
deraron significativamente, mientras que las compras procedentes de fuera de la UE mantu-
vieron un tono mucho mas dinamico que las europeas. En diciembre, el menor ritmo de
avance del desequilibrio comercial, en términos reales, se tradujo en un menor crecimiento
del desequilibrio nominal (15,9%, frente al 28,2% de noviembre), pese al empeoramiento de
la relaciéon real de intercambio. Para el total del afio 2005, el déficit comercial nominal se
amplio un 28,3%, algo menos que el gjercicio anterior.

Los indicadores de turismo interrumpieron en diciembre la senda de aceleracién observada en
meses anteriores. Las pernoctaciones de viajeros extranjeros en hoteles aumentaron un 2,9%
(7,2% en noviembre), aunque repuntaron en el promedio del trimestre —al igual que en el
conjunto del ano—. Los turistas entrados por fronteras ralentizaron su avance hasta el 2,8%,
mientras que el gasto total realizado por los turistas, a precios constantes, disminuyé un 0,8%
en diciembre. En el conjunto de 2005, segun EGATUR, el gasto total de los turistas aumenté
un 4,3%, debido, principalmente, al incremento del nimero de turistas, puesto que el gasto
medio por turista disminuyo un 2%, por el acortamiento de la estancia media en nuestro pais.
En enero, el nimero de turistas entrados por fronteras se estabilizd en relacion con enero de
2005 (-0,1%), en linea con el menor crecimiento observado en diciembre.

Los datos de Balanza de Pagos para los once primeros meses de 2005 presentan una evolu-
cién muy negativa del saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital, que
acumulan un déficit de 54.393 millones de euros, un 73% superior al contabilizado en igual
periodo del afio anterior. El saldo por cuenta corriente acumuld un déficit de 60.754 millones
entre enero y noviembre (un 58,6% superior al registrado en 2004), como consecuencia, fun-
damentalmente, de la ampliacion del desequilibrio comercial (33,7%) y del mayor saldo nega-
tivo de las rentas (37,8%). También contribuyeron a dicho resultado la contraccion del supe-
ravit turistico y el empeoramiento del saldo de las transferencias corrientes. La cuenta de
capital presentd un superavit de 6.361 millones de euros entre enero y noviembre, inferior (en
un 7,4%) al observado hace un afo, que, como se ha comentado en otras ocasiones, viene
determinado por las menores transferencias de capital procedentes de la UE.

El indice de produccion industrial (IPl) se recuperd en diciembre, en linea con la mejora obser-
vada en el clima industrial, en el mismo mes, y con el empuje de las cifras de negocios y de
entrada de pedidos. El ultimo trimestre de 2005 se cerrd con un avance del IPI modesto (1,6%
en serie corregida de estacionalidad), pero claramente superior al registrado en el tercero (0,6%).
La informacion correspondiente al inicio de 2006 no consolida, por el momento, esta progre-
sion. Entre los indicadores cualitativos, el indicador de confianza de la industria y el de gesto-
res de compras retrocedieron en enero. Ademas, las afiliaciones a la Seguridad Social en esta
rama intensificaron su ritmo de descenso en enero, si bien el paro registrado disminuyd un
2,1% en enero, en términos interanuales, frente a una caida del 0,7% a finales de 2005.

Los indicadores de actividad en los servicios han presentado en enero un perfil semejante al
de la industria, con un deterioro algo mas marcado de los opinaticos —tanto el indice de
gestores de compras como el de confianza— y del empleo, tras un comportamiento positivo
en el ultimo trimestre de 2005. En cualquier caso, mantienen un tono de gran fortaleza, e in-
cluso el paro registrado en esta rama disminuyo ligeramente en enero, en términos interanua-
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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FUENTES: INE y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta enero de 2006.

les (-0,3%), tras estabilizarse en diciembre (0,1%). El indicador de actividad registré una recu-
peracion en noviembre y diciembre, tras el retroceso de octubre, y cerrd el cuarto trimestre
con un avance estimado superior al 3% (en términos reales).

En cuanto al empleo, la informacién coyuntural apunta una cierta estabilizacion en el ritmo de
creacion de puestos de trabajo al cierre de 2005 vy el inicio del presente afio. En concreto, los
ocupados segun la EPA2 aumentaron un 4,9% en tasa interanual, entre octubre y diciembre
pasados, ligeramente por debajo de la del tercer trimestre (en 0,2 pp). En el mismo periodo, las
afiliaciones a la Seguridad Social se aceleraron hasta el 5,6%, por el efecto de la regularizacion
extraordinaria de 2005. En enero, esta tasa experimentd un recorte de 0,4 pp con respecto a
diciembre, situandose en el 5,4%, mientras que los datos medios de afiliaciones —indicador
menos volatil— repuntaron ligeramente, hasta crecer un 5,7% en enero (véase grafico 2).
El desempleo siguié disminuyendo en el dltimo trimestre de 2005 a un ritmo notable, segun la
EPA, pero de forma mas moderada que en el periodo precedente; esto se tradujo en una leve
subida de la tasa de paro, en relacion con la observada en el verano, que, aun asi, se situd en
un nivel histéricamente bajo a final de afio (8,7%). Por su parte, el nUmero de parados registra-
dos en las oficinas publicas de empleo continué descendiendo en enero, pero de forma cada
vez mas moderada (un —0,2% interanual). El desglose por ramas permite matizar este compor-
tamiento, ya que Unicamente el colectivo sin empleo anterior presentd un repunte de la tasa
interanual, al crecer un 4,9%.

Al cierre de este articulo se han publicado los saldos de las Administraciones Publicas para el
aflo 2005, elaborados con la metodologia de la Contabilidad Nacional, que proporcionan un
superavit del 1,1% del PIB para el conjunto del sector, frente al déficit del 0,1% del PIB regis-
trado un afo antes. Tanto la Administracion Central (el Estado y sus Organismos) como la
Seguridad Social alcanzaron sendos superavits del 0,4% y del 1,1%, respectivamente, en
relacion con el PIB. Por su parte, las Comunidades Auténomas registraron un déficit del 0,2%
del PIB y las Corporaciones Locales un déficit del 0,1% del PIB. En cuanto a la ejecucion

2. Los datos de la EPA comentados estan corregidos de los efectos derivados del cambio de cuestionario y de recogida
de la informacion introducido en el primer trimestre de 2005. Se analizan con mucho mas detalle en otro articulo de este
Boletin.
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Precios y costes

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

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

presupuestaria del Estado, el afo 2005 se cerrd con un superavit de 6.022 millones de euros,
en contraste con las previsiones de déficit del Presupuesto (-6.935 millones) y del Avance de
Liguidacion (-220 millones) (véase grafico 3). Los ingresos superaron en 6.611 millones
de euros lo previsto en dicho Avance, mientras que 10s pagos superaron esta prevision en
369 millones de euros. Dentro de los ingresos, fueron los impositivos los que manifestaron
un mayor dinamismo, al aumentar un 14% en 2005, muy por encima del 8,3% del ejercicio
anterior. Los pagos registraron un crecimiento del 7% en el conjunto del afio, impulsados por
el crecimiento de los pagos de capital, debido, sobre todo, a que las inversiones crecieron un
26,4%. Cabe destacar, no obstante, que esta cifra de pagos estuvo por debajo de la presu-
puestada inicialmente, por lo que se cumplid con holgura el limite de gasto establecido con
arreglo a las Leyes de Estabilidad Presupuestaria. En el mes de enero del afio corriente, el
Estado obtuvo un déficit de caja de 4.557 millones de euros, frente al déficit de 6.812 millones
registrado un ano antes.

Segun los datos de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2005 los costes laborales unitarios ex-
perimentaron un crecimiento interanual del 2,1%, por encima del 2% estimado para el tercer
trimestre, como consecuencia de un incremento del 2,4% de la remuneracion por asalariado y
del mantenimiento de unas ganancias de productividad muy escasas. El deflactor del PIB si-
guio creciendo a un ritmo sustancial (4,4%), solo ligeramente inferior al registrado el trimestre
anterior. La moderacion salarial que se desprende de la CNTR —con un crecimiento de la re-
muneracion por asalariado en el conjunto de 2005 del 2,5%, 0,8 pp por debajo de la tasa
observada el aho anterior— no se aprecia tan claramente en los indicadores coyunturales, que
han tendido a estabilizar sus tasas de variacion en términos anuales. Asi, la Encuesta Trimestral
de Coste Laboral (ETCL) ha mostrado un aumento del coste laboral por trabajador y mes del
2,9%, hasta el tercer trimestre de 2005, similar al del gjercicio anterior (3%), aunque con una
desaceleracion importante en el tercer trimestre. La informacion de convenios colectivos arroja
un aumento salarial inicial del 3% para 2005, practicamente idéntico al pactado en el gjercicio
precedente. De hecho, la subida final de las tarifas de 2005, una vez aplicada la clausula de
salvaguarda frente a la inflacion, se elevaria al 3,9%, si bien esta revision salarial sera cobrada
por los trabajadores a partir de enero, por lo que otras estadisticas (como la ETCL y la CNTR)
la reflejaran ya en 2006. En cuanto a la subida salarial para este ano, debe resefarse la firma,
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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a finales de enero, de la prorroga del Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva,
que viene presidiendo la negociacion de los convenios desde 2002. En linea con las directrices
salariales que emanan de dicho acuerdo, los convenios registrados en enero (que afectan a
3.709.000 trabajadores) pactaron un incremento de las tarifas para 2006 del 2,8%.

El indice de precios de consumo (IPC) disminuyd un 0,4% en enero con respecto al mes prece-
dente, 1o que ha supuesto un incremento de su tasa interanual de medio punto, hasta el 4,2%
(véase gréfico 4). El IPSEBENE, por el contrario, permanecio estable en el 2,9% alcanzado en
diciembre. El comportamiento del indice general vino determinado, en gran medida, por el enca-
recimiento generalizado de los productos energéticos, componente que registrd un notable re-
punte, de casi cinco puntos, elevando la tasa interanual al 14,8%. Los precios de los alimentos
no elaborados se aceleraron ligeramente (0,1 pp), hasta el 5,3%, mientras que los de los alimen-
tos elaborados y de los servicios redujeron su ritmo de avance en la misma cuantia, quedando la
tasa interanual en el 3,7% y 3,8%, respectivamente. La evolucion de estos dos componentes
compenso, dentro del IPSEBENE, la aceleracion de los precios de los bienes industriales no
energéticos, cuya tasa se elevo del 1,1% al 1,4%. El indice armonizado correspondiente a Espa-
Aa registrd también un avance en enero del 4,2%, de forma que, al compararlo con el indicador
adelantado del IAPC de la UEM (que aumentd dos décimas, hasta el 2,4%), el diferencial de in-
flacion se amplié hasta 1,8 pp, cifra no alcanzada desde finales de 2002.

El indice de precios industriales (IPRI) experimentd un aumento interanual del 6,3% en enero, mas
de un punto superior al que alcanzd en diciembre de 2005. De nuevo, el principal motivo del repun-
te fue el componente energético, que se acelerd cinco puntos porcentuales, hasta situar su tasa
interanual en el 20,5%. Cabe destacar el encarecimiento experimentado por la produccion vy distri-
bucion de energia eléctrica y gas, ademas de las coquerias y el refino de petrdleo. El resto de
componentes también mostrd una cierta aceleracion en enero, con la excepcion de los precios
de los bienes de equipo, que mantuvieron el ritmo de crecimiento alcanzado en noviembre (2%).

Tanto los precios de exportacion como los de importacion se aceleraron en diciembre, en mayor
medida el IVU de las importaciones (mas de 3 pp), que aumentd un 7,1% en tasa interanual,
mientras que el correspondiente a las ventas avanzé un 6,2%. Solo los precios de las exporta-
ciones e importaciones de bienes de consumo no alimenticio se moderaron en dicho mes. En el
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Evolucion econémica
y financiera en la UEM

conjunto de 2005 se observé un incremento de los VU, tanto en la vertiente exportadora como
importadora, con un encarecimiento notable de los productos energéticos, por encima del 25%.
En concreto, los precios de las ventas al exterior crecieron un 4,7% (3,9% si se excluye la ener-
gia), y un 5,1% los de las compras (con un avance del 2,3% del agregado no energético).

Durante el mes de febrero, la evolucion financiera internacional en el entorno exterior del
area del euro estuvo marcada por la revision al alza en las expectativas de mercado sobre
los tipos de interés oficiales en Estados Unidos. Esto favorecié un aumento de los tipos de
interés a corto plazo, mientras que los de la deuda publica a largo plazo se han mantenido
mas estables, lo que ha acentuado la pendiente negativa de la curva de rendimientos a plazo.
Por su parte, los diferenciales de los bonos corporativos y las cotizaciones bursétiles ape-
nas variaron o registraron suaves ganancias. En los mercados de divisas, el yen tendio a
apreciarse frente a las principales monedas, en parte debido a que los mercados parecie-
ron anticipar un cambio de régimen de la politica monetaria en Japodn a favor de la adop-
cion de objetivos en términos de tipos de interés en lugar de objetivos cuantitativos de
suministro de liquidez. En este contexto, la bolsa nipona registré pérdidas significativas (en
torno al 3%) en la primera mitad de febrero, pero que se interpretaron como un reajuste
técnico y de toma de beneficios.

En los mercados emergentes se mantuvo, en general, un buen comportamiento desde la
segunda mitad de enero, en continuidad con lo sucedido en 2005. Hay que destacar un nue-
vo estrechamiento de los diferenciales soberanos hasta minimos histéricos en Europa del
Este, Asia y, en especial, en Latinoamérica, donde descendieron mas de 50 puntos basicos
desde principios de 20086. Los tipos de cambio se mantuvieron estables o con tendencia a la
apreciacion frente a las tres divisas de referencia en cada area (el délar en América Latina, el
euro en los nuevos miembros de la Unién Europea y el yen en las economias asiaticas). Por
su parte, el comportamiento de las bolsas fue dispar, con correcciones significativas a la baja
en algunas areas, tras los fuertes avances de los meses previos, mientras que en otras regio-
nes se mantuvo la tendencia al alza o se estabilizaron.

El precio del petroleo aumentd un 15% durante enero, hasta niveles cercanos al maximo his-
tdrico de 68 ddlares por barril de crudo Brent, alcanzado al inicio de septiembre de 2005. Esta
subida estuvo condicionada por algunos problemas de oferta y, en menor medida, por la
inestabilidad geopolitica en Iran y Nigeria. Sin embargo, desde febrero, el incremento de las
existencias en Estados Unidos vy la reversion de las posiciones en crudo financiadas en yenes
presionaron a la baja los precios al contado, con lo que el barril de Brent se situé alrededor de
60 ddlares. De este modo, a mediados de febrero los precios a seis afos se situaron, por
primera vez desde 2002, por encima de los precios al contado, situacién inédita en un con-
texto de altos precios del petrdleo.

En Estados Unidos, el primer avance de la contabilidad nacional para el cuarto trimestre de
2005 mostrd un crecimiento trimestral anualizado del 1,1%, con lo que la tasa interanual
disminuyd del 3,6% en el tercer trimestre al 3,1% en el cuarto. De acuerdo con este avance,
en el conjunto de 2005 el PIB habria crecido un 3,5%, frente al 4,2% de 2004. La trayectoria
alcista de los indicadores de diciembre, junto con los primeros datos de enero, reforzaron la
opinién de que esta fuerte desaceleracion del PIB en el cuarto trimestre se debio a factores
transitorios y de que la economia crecio de forma sostenida al final del trimestre e inicios de
2006. Asi, las ventas al por menor de enero mostraron un notable incremento mensual del
2,3%. Ademas, el crecimiento del empleo en enero, junto con las revisiones al alza de los
meses anteriores, y la caida de la tasa de paro hasta el 4,7% de la poblacion activa podrian
impulsar una recuperacion del consumo. Por parte de la inversion y de la actividad industrial,
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el repunte de los pedidos y envios de bienes de capital en diciembre y el fuerte aumento de
la produccién de bienes de equipo en enero también sefialarian un fuerte dinamismo. Los
indices generales de precios mostraron un nuevo repunte en enero, debido al aumento de
los precios de la energia, aunque las tasas subyacentes siguen contenidas. La tasa de infla-
cion del IPC pasé del 3,4% al 4%, mientras que la subyacente bajé del 2,2% al 2,1%. Por el
contrario, empeord el déficit de la balanza de bienes y servicios, que alcanzé 65,7 mm de
ddlares en diciembre, lo que supone para todo el afio 2005 un déficit del 5,8% del PIB, su-
perior al 5,3% de 2004. En el ambito fiscal, el déficit federal para 2006 presentado en el
presupuesto del gobierno ascenderia al 3,2% del PIB, superior al 2,6% del ano anterior.

En Japon, el PIB crecidé un 4,2% interanual en el cuarto trimestre de 2005, muy por encima
de lo esperado, y también superior al 2,8% registrado en el trimestre anterior, lo que parece
confirmar la recuperacion de la economia que venian anticipando los indicadores de activi-
dad y de demanda. Esta evolucion se sustentd en el fuerte tirén del consumo y de la inver-
sion privada, junto con una sensible reactivacion de la demanda externa. En el conjunto de
2005, el PIB crecié un 2,8% interanual, cinco décimas mas que en 2004. Esta buena marcha
de la actividad econdmica se reflejé también en una mejora de la confianza del consumidor
en enero. En el mercado de trabajo, a pesar de la desaceleracion paulatina en la creacion de
empleo en los Ultimos meses, la creacion de 30.000 puestos de trabajo en diciembre redujo
la tasa de paro hasta el 4,4% de la poblacion activa. En el sector exterior se acentud en di-
ciembre el elevado dinamismo de las exportaciones y, al mismo tiempo, se observo un fuer-
te repunte de las importaciones. En cuanto a los precios, las senales son ambivalentes: por
un lado, el indice subyacente de precios de consumo crecid en diciembre por segundo mes
consecutivo a tasas positivas (0,1% interanual), si bien el indice general se redujo un 0,1%
interanual, tras caer un 0,8% en noviembre; por otro lado, el deflactor del PIB en el cuarto
trimestre de 2005 agudizd su caida hasta el 1,6% interanual, frente al =1,3% del trimestre
anterior.

En el Reino Unido, la mayoria de los indicadores mantuvieron una ténica de debilidad, con
disminuciones de la produccion industrial y de las manufacturas en el cuarto trimestre de
2005, y de las ventas al por menor en enero. También el sector servicios, dentro de su forta-
leza, registrd una ligera caida del indice de gestores de compras. El mercado de trabajo perdid
empuje y en el periodo octubre-diciembre registrd una pérdida de 57.000 empleos, mientras
que la tasa de paro aumento del 4,8% al 5,1% de la poblacion activa. El indice armonizado de
los precios de consumo se mantuvo en enero en una tasa del 1,9% interanual, mientras que los
precios de produccion se aceleraron del 2,4% al 2,9%, si bien su tasa subyacente se redujo
una décima, hasta el 1,6% interanual. Hay que resaltar un ligero repunte de los precios de la
vivienda, aunque se mantuvieron en tasas moderadas que apuntarian a una cierta estabilidad.
El déficit de bienes y servicios en el conjunto de 2005 ascendié a 47,6 mm de libras, superior
al déficit de 39 mm en 2004.

En China, la produccion industrial y las ventas al por menor en diciembre tuvieron un buen
comportamiento, como se esperaba tras el robusto crecimiento del 9,9% interanual del PIB
en el cuarto trimestre de 2005, tasa que coincidio con la del avance del PIB para el conjunto
del ano. Por el contrario, la inversion en activos fijos moderd su ritmo de expansion en 5,2 pp,
pero continud mostrando una tasa de crecimiento interanual por encima del 24%. En enero se
redujo ligeramente el superavit comercial, a pesar de la inesperada y fuerte expansion de las
exportaciones y de un aumento mas moderado de las importaciones. El indice de precios de
consumo aumento tres décimas en enero, hasta el 1,9% interanual, y el renminbi continud
apreciandose muy suavemente frente al ddlar, al acumular un aumento del 0,8% desde la re-
forma de julio de 2005 hasta mediados de febrero de 2006.
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En América Latina, los indicadores de actividad sefalaron el mantenimiento de un robusto
ritmo de actividad a final de 2005. México crecié un 2,7% interanual en el cuarto trimestre de
2005 y registré un avance del 3% en el conjunto del ano. En este contexto, los mercados fi-
nancieros siguieron mostrando un comportamiento muy favorable, con la excepcion de los
mercados bursatiles en enero. Las favorables condiciones de financiacion han permitido se-
guir avanzando en la recomposicion de la estructura de la deuda, con el fin de hacerla menos
vulnerable a la volatilidad de las variables financieras. En concreto, en Brasil la deuda publica
emitida en el mercado interior indiciada al ddlar, que llegd a superar un cuarto del total, ha sido
totalmente cancelada. La evolucion de los precios de consumo fue dispar entre paises, al
igual que las acciones de politica monetaria. La tasa de inflacion en Argentina sigui¢ en enero
por encima del 12%, y en Chile y México registrd un repunte transitorio, en tanto que en Bra-
sil se mantuvo en el 5,7% y en Colombia se redujo hasta el 4,6%. En este contexto, el Banco
de México siguid suavizando el tono de la politica monetaria, mientras que en Chile los tipos de
interés oficiales continuaron su gradual escalada. Por Ultimo, hay que destacar el manteni-
miento de unos amplios superavits por cuenta corriente y publicos primarios en 2005, supe-
riores al 1% y al 3% del PIB, respectivamente, en el conjunto del area.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eurostat, en el cuarto trimestre de 2005 el PIB del
area del euro crecio un 0,3% en términos intertrimestrales, tras haber aumentado un 0,6% en
el trimestre precedente, lo que ha supuesto una interrupcion del ritmo gradual de mejora que
venia registrando desde finales de 2004. No obstante, en términos interanuales, el PIB se situd
en el 1,7%, una décima por encima de la tasa de variacion del trimestre anterior. En el conjunto
de 2005, el producto del érea crecid un 1,3%, ocho décimas por debajo de la tasa media de 2004.
También segun estimaciones preliminares, Alemania y Francia han registrado un ritmo de ex-
pansidon muy inferior al del trimestre precedente, siendo el crecimiento nulo en el primer pais y
del 0,2% en el segundo, mientras que en Holanda y Espana se han observado tasas de creci-
miento cercanas al 1%. Aunque todavia no se dispone de informacion sobre la composicion
del crecimiento en la UEM, la informacion disponible para algunos paises apunta hacia el man-
tenimiento del vigor de la inversion y la debilidad del consumo privado y publico.

La informacién aparecida mas recientemente proporciona sefiales de mejora, en especial la
referida al inicio de 2006. Por el lado de la oferta, el indice de produccién industrial correspon-
diente a diciembre registrd un avance intermensual casi nulo, situandose la tasa de variacion
intertrimestral en el cuarto trimestre por debajo de las registradas los dos trimestres preceden-
tes. En enero, sin embargo, los indices de confianza relativos a la industria, la construccion y
los servicios volvieron a experimentar un avance, con la excepcion del indice PMI de directo-
res de compras referido al sector de manufacturas, que se mostré estable, si bien en niveles
superiores a 50, coherentes con una expansion. Por el lado de la demanda, las ventas al por
menor aumentaron muy moderadamente tanto en diciembre como en el conjunto del cuarto
trimestre. En esta linea evolucionaron los indicadores de confianza de los consumidores y del
comercio minorista, que en enero se mantuvieron estables. En cambio, en ese mes las ma-
triculaciones de automadviles experimentaron un crecimiento notable.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios de consumo, segun la informacion de carac-
ter provisional facilitada por Eurostat, la inflacion del area, medida por la tasa de variacion in-
teranual del IAPC, aumentd dos décimas en enero, hasta el 2,4% (véase grafico 5). Aunque
no se dispone todavia del desglose por componentes del IAPC, la informacion publicada por
algunos paises miembros sugiere que la aceleracion de los precios esta relacionada con la
reversion de un efecto base que afectd a los precios de los alimentos no elaborados un afio
antes y con el impacto del aumento de los precios energéticos. Por su parte, los precios in-
dustriales crecieron a una tasa interanual del 4,7% en diciembre, cinco décimas por encima
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD Y
PRECIOS (b)

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (d)

indice de produccién industrial

Comercio al por menor

Matriculaciones de turismos nuevos
Indicador de confianza de los consumidores
Indicador de clima industrial

IAPC (c)

M3

M1

Crédito a los sectores residentes

AAPP

Otros sectores residentes

De los cuales:

— Préstamos a hogares

— Préstamos a sociedades no financieras
EONIA

EURIBOR a tres meses

Rendimiento bonos a diez afios
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM
Tipo de cambio ddlar/euro

indice Dow Jones EURO STOXX amplio (€)

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

a. Media del mes hasta el dia 20 de febrero de 2006.

b. Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
c. El dato de enero corresponde a la estimacion preliminar de Eurostat.
d. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y de cambio se
representa en términos medios mensuales.
e. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 20 de febrero de 2006.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
(media mensual)
INTERVENCION SEMANAL BCE
FACILIDAD DE CREDITO DICIEMBRE 2005
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

de la tasa observada el mes anterior, como consecuencia, en su mayor parte, de la evolucion
del componente energético.

El Consejo de Gobierno del BCE decidié, en su reunion del 2 de febrero, mantener los tipos
de interés oficiales. Por tanto, los tipos aplicados a las operaciones principales de financiacion
y a las facilidades de depdsito y de crédito permanecieron en el 2,25%, 1,25% y 3,25%, res-
pectivamente (véase grafico 6). No obstante, el BCE alertd de la persistencia de riesgos alcis-
tas para la estabilidad de los precios y anuncié el mantenimiento de una actitud vigilante, ante
un escenario de recuperacion econémica acompahado de abundante liquidez, con el fin de
garantizar el anclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo en niveles acordes con la
estabilidad de precios.

En el mercado interbancario, la estabilidad ha sido la nota dominante en las primeras semanas
del ano en curso, de forma que la curva de rendimientos por plazos ha intensificado muy lige-
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Evolucion financiera
en Espaha

TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

YEN
DOLAR (escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro
150 1,50
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110 1,10
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FUENTES: BCE y Banco de Espafia.

ramente su pendiente positiva. En los mercados secundarios de deuda publica del area del
euro, las rentabilidades a diez anos aumentaron moderadamente a lo largo de enero, hasta
situarse en el 3,6%. En Estados Unidos, el rendimiento de los activos analogos siguié una
trayectoria similar y, como consecuencia, se mantuvo invariado el diferencial entre este pais y
la UEM.

En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones han experimentado un ascenso
en las primeras semanas de febrero, de manera que el indice Dow Jones EURO STOXX am-
plio acumula una revalorizacion cercana al 7% desde principios de afio. En este mismo periodo,
el euro se ha depreciado casi un 3% respecto al dolar, hasta alcanzar en los Ultimos dias ni-
veles similares a los de finales de 2005, en torno a los 1,19 ddlares por euro (véase grafico 7).
En términos del tipo de cambio efectivo nominal, en el euro no se ha registrado ningdn movi-
miento importante desde principios de ano.

En cuanto a la evolucion de los agregados monetarios y crediticios en la zona del euro, la tasa
de crecimiento interanual de M3 disminuyd en diciembre tres décimas de punto, hasta situar-
se en el 7,3%. Continud, por lo tanto, la tendencia de suave desaceleracion que ha caracteri-
zado a esta variable en el ultimo trimestre. El ritmo de avance del crédito concedido al sector
privado permanecio estable, situandose en el 9,5% en tasa interanual. Por lo que se refiere al
desglose de los préstamos por finalidades, mientras que los otorgados a las sociedades no
financieras y los destinados a financiar la adquisicion de vivienda prolongaron su senda de
aceleracion, los concedidos a las familias para la compra de bienes de consumo perdieron
dinamismo.

Durante el mes de diciembre de 2005, la deuda de los hogares y de las sociedades no finan-
cieras volvio a acelerarse, al tiempo que los ritmos de avance de los activos financieros mas
liquidos de ambos sectores se mantuvieron practicamente inalterados. Esta evolucién se en-
marco en un contexto en el que las condiciones de financiacion continuaron siendo holgadas,
si bien se registraron, como en los meses precedentes, aumentos moderados en las rentabi-
lidades negociadas en los mercados y en los tipos de interés bancarios. La informacion pro-
visional correspondiente a enero de 2006 apunta a un ligero descenso en la elevada tasa de
expansion del crédito de las familias y a un mantenimiento en el crecimiento interanual de los
fondos ajenos recibidos por las empresas y de los activos mas liquidos de las carteras del
sector privado no financiero.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2002 2003 2004 2005 2006
DIC DIC DIC OCT NOV DIC ENE FEB (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (b)  Grédito a vivienda 3,46 339 331 385 346
Crédito a consumo y otros fines 6,40 6,27 6,27 6,07 6,26
Depdsitos 1,11 1,15 1,14 1,18 1,23
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,75 3,44 3,43 3,55 3,59
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,72 2,19 2,17 2,25 2,49 2,58 2,60 2,68
FINANCIEROS (d)  pgyda publica a cinco afios 3,59 3,47 298 282 306 304 306 3,28
Deuda publica a diez afios 4,43 4,34 3,64 3,27 3,48 3,37 8,518 3,49
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,06 0,00 -0,00 0,01 0,01 -0,00 -0,01 -0,01
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (€) 1,10 0,32 0,29 0,32 0,36 0,39 0,41 0,41
indice General de la Bolsa de Madrid () -23,10 27,44 18,70 17,89 18,71 20,56 3,77 6,65

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

a. Media de datos diarios hasta el 15 de febrero de 2006.

b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.

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

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2003. El 22.6.2003 entrd en vigor un cambio en las
condiciones del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociadas unas primas menores (en torno al 10%).

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

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2005 2003 2004 2005

DIC (b) DIC DIC OCT NOV DIC
FINANCIACION TOTAL 1.752,9 11,8 12,2 15,8 116/ 15,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.442,6 15,9 16,1 18,9 19,9 20,6
Hogares e ISFLSH 650,9 19,0 20,1 20,7 20,7 21,2
De los cuales:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 474.,4 21,6 23,6 24,7 24,6 24,5
— Crédito para consumo y otros fines (c) 175,5 13,7 12,2 11,2 11,4 13,2
Sociedades no financieras 791,7 13,5 12,9 17,5 19,2 20,1
De los cuales:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 577,2 13,6 17,8 23,5 24,5 25,3
— Valores de renta fija 10,9 -7,8 0,2 -3,6 2,0 -1,2
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d) 310,3 0,7 0,0 3,6 -0,8 -3,9
Valores a corto plazo 330 8,3 -6,2 -8,4 -8,7 -10,9
Valores a largo plazo 298,6 -1,5 0,9 2,7 2,6 3,0
Créditos — depdsitos (e) -21,6 3,7 -0,1 6,1 -6,6 -17,2

FUENTE: Banco de Espana.

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

b. Saldo en miles de millones de euros.

c. Incluye los créditos titulizados.

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

e. Variacion interanual del saldo.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

En los mercados de deuda publica, las rentabilidades negociadas, tras la estabilidad que
mostraron en enero, retomaron, en la parte transcurrida de febrero, la trayectoria creciente
observada en el cuatro trimestre de 2005. De este modo, durante la primera quincena de fe-
brero los tipos de interés medios de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los
bonos a diez afnos se situaron en el 2,68% vy el 3,49%, respectivamente, lo que representa un
incremento de 10 puntos basicos (pb) y de 12 pb en relacion con los correspondientes niveles
de diciembre de 2005 (véase cuadro 2). La evolucion de la referencia espafiola a diez afos fue
muy similar a la de la alemana, por lo que el diferencial entre ambas permanecio estable alre-
dedor de cero. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco
anos de las empresas no financieras espafiolas se mantuvieron en torno a los reducidos valores
de los ultimos meses.

En los mercados bursatiles nacionales, las cotizaciones mantuvieron, durante la parte trans-
currida de 2006, el perfil ascendente de los meses precedentes. De este modo, en la fecha
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

de cierre de este articulo el indice General de la Bolsa de Madrid acumulaba una ganancia del
6,7%, evolucion algo mas favorable que la del Euro Stoxx amplio de las bolsas de la UEM y
que la del S&P 500 de las de Estados Unidos, que, durante el mismo periodo, registraron una
revalorizaron del 5,7% y del 2,5%, respectivamente.

Los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las empresas y a las familias en las
operaciones nuevas de activo y pasivo aumentaron nuevamente en diciembre de 2005, en linea
con la trayectoria creciente de las rentabilidades negociadas en los mercados. Asi, el precio de la
financiacion bancaria a las sociedades no financieras se situd en el 3,59%, 4 pb mas que en
noviembre. Por su parte, el coste de los préstamos a los hogares para la adquisicion de vivienda
y para consumo Yy otros fines se incrementd en 11 pb y 19 pb, respectivamente, y alcanzd el
3,46% y 6,26%, y la remuneracion de sus depositos se elevd 5 pb, hasta el 1,23%.

La financiacién recibida por los sectores residentes no financieros crecid, en diciembre de
2005, a una tasa interanual similar a la del mes precedente. Esta evolucion resulté de un au-
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mento en los ritmos de expansion de la deuda de los hogares y de las sociedades, que se
situaron en torno al 21% y al 20%, respectivamente, que fue compensado por la contraccion
de los pasivos netos de las Administraciones Publicas (véanse cuadro 3y grafico 8).

La desagregacion por componentes muestra que, en el caso de los hogares, el ritmo de avan-
ce de los préstamos para la adquisicion de vivienda se mantuvo en valores muy elevados, por
encima del 24%, al tiempo que los recursos destinados al consumo y otros fines se aceleraron
(crecieron, en relacion con el mismo periodo del afio anterior, en torno al 13%, casi 2 pp mas
que en noviembre). Por su parte, el mayor dinamismo de los fondos recibidos por las socie-
dades no financieras fue, principalmente, resultado del comportamiento expansivo del crédito
otorgado por las entidades residentes, que es la principal rdbrica dentro de la deuda empre-
sarial. Por el contrario, la emision neta de valores de renta fija por parte de este sector fue
negativa en términos acumulados de doce meses. La informacion provisional correspondien-
te a enero apunta a un mantenimiento de la tasa de variacién interanual de la financiacion de
las empresas y a un ligero descenso de la de las familias.

Al cierre de 2005, la deuda neta de las Administraciones Publicas se redujo casi un 4% en
relacion con el mismo periodo del ano precedente. Esta evolucion fue el resultado de una
amortizacion neta de valores a corto plazo y de un descenso del saldo entre créditos y depo-
sitos, que No se compensaron con la emision neta positiva de instrumentos a largo plazo.

El ritmo de expansion interanual de los activos financieros mas liquidos de las carteras de las
sociedades no financieras y los hogares se mantuvo, en diciembre de 2005, en los niveles
mas elevados de los ultimos afnos, resultado de una evolucion heterogénea por instrumentos.
Asi, los medios de pago se aceleraron, mientras que las tasas de variacion de los demas
componentes se redujeron (véase grafico 9). En el caso de los fondos de inversion, el patrimo-
nio de los FIAMM vy, sobre todo, de los FIM de renta fija mostrd cierta ralentizacion, que no fue
compensada por el mayor dinamismo del resto de los FIM. La informacion provisional referen-
te a enero no muestra cambios significativos en el crecimiento de los activos financieros mas
liquidos del sector privado.

28.2.2006.
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