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1-INTRODUCCION Y SINTESIS

El crecimiento econdmico mundial ha continuado fuerte

En la primera mitad de 2006, la actividad economica mundial sigui¢ avanzando con fuer-
za, manteniéndose unas buenas perspectivas para el crecimiento del conjunto del afio actual y del
proximo, al verse compensada la desacel eracion en Estados Unidos por € mayor dinamismo en la
zona del euro y la sostenida fortaleza de las economias emergentes, especialmente China e India.
El Fondo Monetario Internacional espera un alzadel PIB mundia del 5,1 por ciento en 2006 y del
4,9 por ciento en 2007, dos décimas mas, en ambos casos, que sus previsiones de abril, con lo que
se completara un quinguenio de crecimiento superior a 4 por ciento.

Aunque los riesgos siguen presentes

No obstarte, este panorama no aparece exento de incertidumbres, sino que los riesgos con
tinan en numerosos frentes. A factores ya persistentes como |os acusados desequilibrios externos
y lavolatilidad del precio del crudo, se ha unido en las Ultimas semanas la posibilidad de una des-
aceleracion més brusca de lo inicialmente esperado en Estados Unidos, a la luz de la reciente de-
bilidad del consumo privado y del enfriamiento en el mercado inmobiliario.

La evolucion de los precios petroliferos sigue generando incertidumbres en el panorama eco-
noémico

El precio del petrdéleo se orientd a alza en los ocho primeros meses de 2006, pasando €l
de la variedad Brent de los 58 ddlares/barril a comienzos del afio hasta superar los 78 dolares en la
primera semana de agosto, como consecuencia de la fuerte demanda y de las rigideces que han
afectado a la oferta, cuya capacidad sin utilizar es escasa. Posteriormente, los precios han regis-
trado un repliegue, hasta situarse por debajo de los 58 délares/barril en la Gltima semana de sep-
tiembre. Este retroceso refleja las menores tensiones en Oriente Medio y la flexion de la demanda
estacional en Estados Unidos, no pudiéndose alin evaluar si se trata de una mera pausa transitoria
0 supone un cambio de tendencia.

Los tipos de interés se han elevado de forma generalizada para contener las presiones inflacio-
nistas

Aungue con menor intensidad que en otras crisis petroliferas, los precios de consumo es-
tan reflgjando el aumento de los costes energéticos. La inflacion subyacente se mantiene relativa-
mente contenida en muchos casos, pero el incremento experimentado en los precios de produccion
agudizé el temor inflacionista, en un contexto de fuerte ritmo de actividad, por lo que las autori-
dades monetarias optaron a elevar lostipos de interés. A finales de junio, |la Reserva Federal au-
mentd el tipo basico en un cuarto de punto, hasta el 5,25 por ciento, el decimoséptimo incremento
desde junio de 2004, y el Banco de Jap6n procedié en julio a elevarlo a 0,25 por ciento, tras si-
tuarse en cero durante més de cinco afios. A comienzos de agosto, el Banco Central Europeo, au-
mento el tipo de referencia hasta el 3 por ciento, € cuarto incremento desde el pasado diciembre y
el Banco de Inglaterra lo hizo en igual cuantia, hasta €l 4,75 por ciento, el primer incremento en
dos afios. Aungue €l reciente descenso de los costes petroliferos ha moderado las presiones infla-
cionistas en términos generales, las expectativas respecto a los movimientos futuros en los tipos
de interés difieren a uno y otro lado del Atlantico, en razén de su diferente fase ciclica. Asi, la
desaceleracion estadounidense ha llevado a la Reserva Federal a adoptar una pausa en su movi-
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miento alcista, mientras que la expansién de la zona del euro favorece la posibilidad de nuevos
aumentos de los tipos de interés.

La economia espariola crecio el 3,7% en el segundo trimestre ...

La economia espafiola cerr6 2005 con un aumento del PIB del 3,5%, en media anual, in-
tensificandose el crecimiento en 2006, hasta una tasa de variacion interanual del 3,7% en el se-
gundo trimestre, que supone la cifra més elevada desde finales de 2001. El crecimiento de nuestra
economia sigue mostrando un diferencial significativo de méas de un punto porcentual con el con-
junto de la zona del euro, lo que ha permitido una continuidad en €l proceso de convergencia real
en renta'y empleo con las economias del area.

... por la continuidad en la fortaleza de la demanda nacional y la aceleracion de las exportacio-
nes

La fuerte expansiéon de la economia espafiola en la primera mitad de 2006 ha sido posi-
ble porque, a pesar de la elevacion de los precios del petrdleo, la demanda nacional ha continuado
mostrando un considerable dinamismo, impulsada por unos tipos de interés todavia bajos, aunque
en tendencia ascendente, y por los voluminosos flujos de inmigrantes. A ello se une la rotable
aceleracion experimentada por las exportaciones desde comienzos del presente afio, favorecidas
por la consolidaciéon de la recuperacion europea y el fuerte crecimiento econémico en dversas
areas no comunitarias.

La composicion del crecimiento tiende a equilibrarse

La aportacion de la demanda nacional a crecimiento del PIB sigue siendo muy elevada
debido a un consumo gue mantiene un buen ritmo de avance y, sobre todo, a la inversion, que
muestra una trayectoria particularmente expansiva. En el conjunto del primer semestre, dicha
aportacion se situd en casi cinco puntos porcentuales, frente a una contribucion todavia negativa
de la demanda externa neta. No obstante, la composicion del crecimiento en 2006 es més equili-
brada que en 2005, al perder peso la aportacion de la demanda nacional y hacerse menos negativa
la del sector exterior, tendencia que se ha prolongado en el segundo trimestre.

Sereduce €l ritmo de avance del consumo ...

Entre los componentes de la demanda nacional, el consumo privado ha crecido en el
primer semestre de 2006 a un ritmo igua a del PIB, impulsado por la buena marcha del empleo,
los flujos de inmigrantes y los todavia bajos tipos de interés en términos reales. Sin embargo, d-
cho ritmo tiende a reducirse, acusando, entre otros factores, €l gradual endurecimiento de las con
diciones monetarias y la incidencia negativa sobre la renta de las familias del alza de los precios
energéticos. El consumo publico avanza a mayor ritmo que €l privado, aunque su tasa de aumento
también ha disminuido en el presente afio en comparacion con el pasado.

... mientras que la inversion sigue creciendo muy por encima del PIB

Laformacion bruta de capital fijo es el agregado de la demanda que presenta una evolu-
cién mas expansiva, destacando €l particular dinamismo de la inversion en equipo, impulsada por
la fortaleza de la demanda interna, la recuperacién de las exportaciones, €l todavia bajo coste de
uso del capital y los elevados indices de rentabilidad de las enpresas.
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... apesar dela moderacion del avance del componente de vivienda

La inversion en construccion, por su parte, ha mostrado una ligera desaceleracion entre
el primer trimestre y el segundo debido a una reduccién de la tasa de aumento del componente de
vivienda, compensada, en gran parte, por una aceleracion de la inversion en construccion no resi-
dencial. Otros indicadores de la demanda residencial, como los precios medios de la vivienda, es-
tan moderando también su crecimiento, reflgjando el alza de los tipos de interés hipotecarios y la
madurez del ciclo alcista del mercado inmobiliario, tras varios afios de fuerte expansion.

Notable aceleracion de las exportaciones

La aportacion de la demanda externa netaa crecimiento del PIB continud reduciéndo-
se hasta situarse en -1,3 puntos porcentuales en e primer semestre de 2006, prolongando la ten-
dencia iniciada desde principios del afio pasado. El despegue de la economia europea en la prime-
ra mitad de 2006, &rea a la que se destinan la mayor parte de nuestras exportaciones de bienes 'y
servicios, fue el detonante de la notable acel eracién de esta variable, aunque también se detecta un
mayor dinamismo de nuestras ventas en mercados extracomunitarios. El crecimiento de las impor-
taciones de hienes y servicios también se intensifico, aunque en menor medida que las exporta-
ciones, a confluir una pujante demanda interna'y una mejora de la produccion industrial alentada
por el dinamismo de las ventas exteriores.

... y crecimiento mas moderado del desequilibrio exterior

La necesidad de financiacion de la economia frente al resto del mundo se amplié,
principalmente por el deterioro de las operaciones de bienes y servicios, situandose en el -8,9%
del PIB. El aza de los precios energéticos y la fortaleza de la demanda interna contribuyeron al
mayor desequilibrio exterior, que sigue creciendo pero a un ritmo sensiblemente mas moderado.
El ahorro nacional volvio a elevarse, pero fue insuficiente financiar e significativo impulso de la
inversion, que alcanzo el 33% del PIB, el ratio més elevado de la Unién Europea.

Todos los grandes sectores, excepto el primario, contribuyen positivamente al crecimiento

Desde la perspectiva de la oferta, todas las grandes ramas de actividad han presentado en
la primera mitad del afio aportaciones de signo positivo al crecimiento del PIB, excepto el sector
primario, cuyo valor afadido bruto ha retrocedido afectado por las adversas condiciones climato-
I6gicas. Entre las ramas no agrarias, la construccion sigue liderando el crecimiento, seguida por
los servicios y la energia, mientras que la industria registra tasas de aumento méas moderadas, si
bien la actividad de este Ultimo sector presenta una trayectoria claramente expansiva en los Ulti-
mos trimestres, influida positivamente por la recuperacion de las exportaciones.

Gradual recuperacién de la productividad por ocupado

La productividad por ocupado esta aumentando a un ritmo todavia débil, aunque se ob-
serva una cierta recuperacion derivada de la aceleracion del producto y la desaceleracion del em-
pleo. El ligero avance de la productividad se ve acompariado por un aumento moderado de la re-
muneracion por asalariado, de tal forma que los costes laborales por unidad de producto siguen
creciendo por debajo del deflactor del PIB, repercutiendo en una nejora del excedente empresa-
rial, que favorece las decisiones de inversion.
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El mercado laboral contintia arrojando resultados positivos ...

L os resultados de los principales indicadores |aborales muestran que el mercado de trabajo
sigue evolucionando favorablemente en el periodo transcurrido de 2006, y € dinamismo de la
creacion de empleo continlia, en consonancia con la solidez de la actividad econdmica. También
la poblacion activa sigue mostrando cierta fortaleza aunque menor gue la del empleo, 10 que ha
llevado a una caida del desempleo y a un significativo recorte de la tasa de paro. Por otro lado, los
diferentes indicadores de costes laborales muestran una ligera evolucion acista en 2006 pero
dentro de unos limites razonables.

... con elevadas tasas de creacién de empleo ...

Las estimaciones de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) indican que, en el conjunto
del primer semestre de 2006, el empleo experimentd un elevado crecimiento interanua ( 4,6%) y
gue entre el segundo trimestre de 2006 y el mismo trimestre de 2005 se han creado 798,2 mil em-
pleos netos, 10 que representa un ritmo de avance anual del 4,2%. La construccion sigue liderando
el crecimiento del empleo, alcanzando en el conjunto del primer semestre una tasa de avance in-
teranual del 7,6%, seguida de cerca por los servicios 'y, a gran distancia, por la industria.

... aungue la tasa de temporalidad sigue en niveles altos pero que probablemente se reduzcan
en el resto del afo

Los resultados de la EPA del segundo trimestre muestran un nuevo aumento de la tasa de
temporalidad que se sitia en e 34,4%. No obstante, cabe mencionar que este dato no recoge los
efectos de la Reforma Laboral que entrd en vigor a primeros de julio. A este respecto, se observa
gue, segun datos del MTAS para julio y agosto pasados, la conversion de contratos temporales a
fijos, pieza fundamental de esta reforma, esta dando muy buenos resultados, puesto que en ese
bimestre se han convertido a fijos 174 mil contratos temporales, cifra que practicamente duplica
los convertidos en el mismo periodo de un afio antes. A tenor de estos resultados se espera que la
tasa de temporalidad esté iniciando una senda descendente en el tercer trimestre del actual gerci-
cio.

La tasa de actividad se aproxima al 60% impulsada por la poblacion inmigrante y la femenina

La poblacion activa sigue avanzando a buen ritmo, impulsada por la poblacion inmigrante
y en el segundo trimestre de 2006 mostraba una tasa de variacion interanual del 3,3%, solo tres
décimas menos que en el trimestre anterior. La tasa de actividad alcanzo el 58,3%, aumentando
seis décimas sobre igual periodo del afio anterior, cifra que representa un nuevo maximo en la se-
rie histérica. Se sigue observando un mayor crecimiento de la poblacion activa femenina que de la
de los varones, o que responde a factores estructurales relacionados con el proceso de incorpora-
cion de lamujer al mercado de trabajo A pesar de los avances en |os Ultimos afios, |a tasa de acti-
vidad de las mujeres sigue siendo significativamente inferior a la de los hombres, 47,9 frente a
69,1%.

Latasa de paro sigue reduciéndose y se sitiia en el 8,5%

Como resultado de la evolucién de los ocupados y de los activos que se acaba de comen-
tar, el nUmero de parados descendio en 107,7 mil personas entre €l segundo trimestre de 2005 y €l
mismo trimestre de 2006 , lo que representa un ritmo de descenso interanual del @ro del 5,5%,
caida significativa pero que supone una ralentizacion del ritmo de descenso tanto respecto al tri-
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mestre precedente como a un afio antes. Este comportamiento del desempleo redujo la tasa de pa-
ro respecto aigual trimestre del afio anterior en ocho décimas, hasta €l 8,5%.

Los salarios muestran una evolucion ligeramente alcista

Finalmente, los crecimientos de los costes laborales (observados a partir de diferentes in-
dicadores) muestran que, en 2006, éstos estan teniendo una evolucion ligeramente acista. Asi, €
incremento salarial pactado en la negociacion colectiva hasta agosto ha sido del 3,2%, una décima
por encima del correspondiente a finales del pasado gercicio, y la Encuesta de Costes laborales
muestra un crecimiento interanual en el primer semestre del 3,5%, una décima mas que un afio an-
tes. En el mismo sentido apunta la remuneracién por asalariado y los Costes Laborales por Unidad
de Producto que se obtienen de la Contabilidad Nacional.

La inflacion se modera en agosto ...

En e ambito de los precios, la inflaciéon de la economia espafiola, estimada por |la tasa de
variacion interanual del indice de Precios de Consumo (IPC), se situd en el 3,7% en el msado
agosto, igual que en pasado diciembre. Por su parte, la inflacion subyacente, se situ6 en agosto en
el 3,0%, una décima por encima de laregistrada a final de 2005. A pesar de la incidencia de dos
episodios de elevada repercusion inflacionistay de caracter transitorio, no se observan no obstante
efectos de segunda vuelta significativos a la luz de la estabilizacién de la inflacion subyacente y
de la evolucion de los costes laborales unitarios en términos real es.

... en consonancia con |os precios energéticos

Los precios de la energia siguen siendo un factor transitorio de inflacién, en correspon-
dencia con la fuerte escalada de los precios del petréleo, en agosto situaron su tasa de \ariacion
interanual en el 8,2%, 1,7 puntos por debajo de bk que registraba a fina del pasado gercicio.
Aungue en cierta medida, el repunte de los precios del petrdleo esta siendo mitigado por la revalo-
rizacion del euro frente al dolar.

Los precios de |los bienes industriales no energéticos contintan siendo el grupo menos inflacio-
nista

Los precios de la alimentacion, tras una evolucién favorable en |os cuatro primeros meses
del actual gjercicio, se aceleran en los cuatro restantes, situando su tasa de avance anual en agosto
en el 4,2%. Esta evolucion del conjunto de la alimentacion estuvo esencialmente condicionada por
su componente méas volatil, los alimentos no elaborados, puesto que los aimentos elaborados
mostraron un comportamiento mas regular. Por su parte, 1os precios de los servicios mantienen a
lo largop de 2006 un crecimiento interanual con cierto grado de estabilizacion, y su tasa de infla-
cion de agosto (3,9%) fue la misma que la del pasado diciembre. Los precios con un comporta-
miento mas moderado siguen siendo los bienes industriales no energéticos, que en agosto registra-
ron una tasa de avance interanual del 1,5%.

La inflacion armonizada de la UEM vy la de Espafia evolucionaron ligeramente al alza en los
ocho primeros meses del afo ...

En el conjunto de la UEM, latasa de inflacion ha evolucionado ligeramente al alza en los
ocho primeros meses del afio, desde €l 2,2% de diciembre de 2005 hasta € 2,3% del pasado agos-
to. A su vez, latasa de inflacién espafiola obtenida del 1PC armonizado se situé en e 3,8%, tam-
bién una décima por encima de la del pasado diciembre. Por ello, el diferencial de inflacion de
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Espafia frente a la UEM se situ6 en agosto en 1,5 puntos porcentuales, el mismo valor que en di-
ciembre de 2005.

... aunque las perspectivas de inflacion son favorables para el ultimo cuatrimestre del afo

L as perspectivas de inflacion para €l resto del afio son en principio favorables, lo que se ve
apoyado por la evolucion més reciente de algunos indices de precios relevantes que suelen actuar
como indicadores adelantados de los precios finales, entre ellos la cotizacion de los precios del pe-
troleo. El principal riesgo en este escenario, 1o constituye el elevado grado de incertidumbre que
sigue rodeando la evolucion de los precios del petroleo, a pesar de la moderacion que se observa
en el precio del barril Brent desde mediados del pasado agosto.

Nuevo superavit de las cuentas publicas en 2006

En cuanto a las finanzas publicas, cabe sefidar que €l juego de los estabilizadores auto-
maticos, en un contexto de fuerte expansion como el que viene registrando la economia espariola,
dara lugar a que las Administraciones Publicas alcancen de nuevo en 2006 un superavit, similar o
incluso de mayor magnitud que el de 2005 (1,1% del PIB), lo que se traducira en un nuevo des-
censo del ratio de deuda publica en relacion a PIB hasta un nivel inferior al 40%, que contrasta
favorablemente con el del 70% gque se estima registre el conjunto de los paises pertenecie ntes al
area del euro en 2006.

Por todo ello, se consolida el proceso de saneamiento de las finanzas publicas y se mode-
ran los excesos de demanda agregada que se observan actualmente en la economia espafiola y, por
consiguiente, a reducir las tensiones inflacionistas.

Pese a la subida de los tipos de interés, las condiciones monetarias siguen siendo holgadas

Las condiciones monetarias de la economia espafiola se han mantenido suficientemente
holgadas en 2006, pese a que €l BCE inici6 a partir de diciembre de 2005 un endurecimiento gra-
dual de su politica monetaria elevando, desde entonces, en cuatro ocasiones €l tipo béasico de refe-
rencia por un monto total de 1 punto porcentual hasta quedar situado al finalizar septiembre en el
3%.

L as expectativas existentes en |os mercados son que, ante el escenario de mayor fortale-
za econdémica que presenta el érea del euro, el BCE mantenga su orientacion de gradual restric-
cion monetaria, al menos en los meses restantes de 2006, pese a que las perspectivas de inflacion
en el érea, como consecuencia del descenso del precio del petroleo, se redujeron sensiblemente en
septiembre. En esas drcunstancias, la curva de rendimientos del mercado monetario ha experi-
mentado a lo largo de 2006 un desplazamiento hacia arriba, manteniendo, a término de septiem-
bre, la misma pendiente con la que inici6 el afio. Asi, los tipos de los depositos a uno y doce me-
ses (referencia generalizada esta Ultima de los préstamos hipotecarios) se elevaron en el periodo
87 puntos béasicos en ambos casos, hasta situarse en el 3,27% y 3,72%, respectivamente.

Por el contrario, la curva de rendimientos de la deuda publica experiment6 en el periodo
un sensible aplanamiento como consecuencia de las incertidumbres que existen acerca del creci-
miento futuro de la economia mundial. Asi, los rendimientos de la deuda publica espafiola atresy
diez afios se situaban, al término de septiembre, en e 3,56% y 3,68%, respectivamente, 1o que su-
pone unas elevaciones desde el comienzo del afio de 62 y 39 puntos basicos, respectivamente.
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Fuerte revalorizacion de las bolsas espafiolas

Por cuarto afio consecutivo, las bolsas espafiolas han registrado en 2006 una signif icativa
revalorizacion de sus indices (el IBEX-35 habia subido un 20,5% en los nueve primeros meses del
ano, uno de los mejores resultados dentro de las bolsas internacionales). Ello supone, junto a la
revalorizacion de la riqueza inmobiliaria de las familias, un estimulo adicional a la ultima expan-
sién de su gasto agregado de consumo e inversion, contrarrestando, en alguna medida, los efectos
sentido contrario de la elevacion de los tipos de interés.

El crédito se acelera gracias a las empresas

La elevacion de los tipos de interés no parece haber tenido todavia una sensible inciden-
cia sobre la demanda de financiacion del sector privado, tanto en el area del euro como en Espafia,
sobre todo por lo que se refiere a la financiacion de las empresas, cuyo crecimiento puede ser re-
flejo del impulso adquirido recientemente por la inversion productiva. Las familias, por el contra-
rio, parecen haber ralentizado el ritmo de crecimiento de su financiacién en los meses recientes
debido, sobre todo, a la desacel eracion registrada por la demanda de los préstamos para vivienda.



2.- CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL
El crecimiento de la economia mundial mantiene su pujanza

En e primer semestre de 2006, continud la expansion econdmica en todas las areas geo-
graficas con caracter generalizado, previendo el Fondo Monetario Interracional un crecimiento
del PIB mundial del 5,1% en 2006 y del 4,9% en 2007. En algunos casos, como en Estados Uni-
dos, €l ritmo de actividad ha registrado una noderacién, pero ésta se ha visto compensada por €l
mayor dinamismo de la zona del euro y la continuada fortaleza de las economias emergentes. Este
escenario, no aparece exento de riesgos, a existir incertidumbres importantes, vinculadas a nume-
rosos factores, como la evolucion del precio del petroleo, de lainflacidn o de los persistentes des-
equilibrios externos.

A finales de septiembre los precios petroliferos han retrocedido a los niveles de febrero

En los ultimos afios se ha producido un continuado aumento de los precios petroliferos, al
haber pasado el del Brent de 24,9 ddlares/barril de media en 2002 a 54,5 délares en 2005. A co-
mienzos de 2006 se situaba en 58 dolares y a comienzos de agosto superd los 78 délares. Esta
orientacién alcista ha reflejado |os problemas para incrementar |la oferta, dada |a escasa capacidad
sin utilizar, ante una demanda enfuerte crecimiento, especialmente por el despegue de las econo-
mias emergentes, que también ha impulsado los precios de otras materias, particularmente de los
metales. Asi, el mercado se ha comportado de forma volétil, reaccionando con fuerza ante los d-
versos problemas de la oferta, bien de caracter técnico o derivado de tensiones geopoliticas. No
obstante, en las Ultimas semanas de agosto y durante septiembre el precio del Brent ha retrocedido
hasta situarse por debajo de los 58 ddlares/barril, €l nivel mas bajo desde el pasado febrero. Los
factores de este descenso han sido diversos, como las menores tensiones en Oriente Medio o la
decision de la OPEP de mantener su cuota de produccion en su reunion del 11 de septiembre, de-
cision que no obstante, la Organizacion ha advertido que puede modificar, optando por una reduc-
cion, si los precios siguen alabaja. Aun no se puede discernir si se trata sdlo de una pausa o de un
cambio de tendencia pero, en términos generales, se considera que las perspectivas de un aumento
de laofertay €l alto nivel alcanzado por |los precios, que, en parte, gjerce un efecto disuasorio so-
bre la demanda, frenaran los aumentos de precios, si bien €l nivel puede permanecer elevado. El
FMI prevé que el incremento medio del precio del petroleo en 2006 seradel 29,7% vy del 9,1% en
2007.
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Cuadro 2.1 Previsiones econémicasinter nacionales
Variacion respecto a periodo precedente en %

2004 2005 2006 2007
PIB (% ?real)
Estados Unidos 3,9 3,2 3,4 2,9
Japdn 2,3 2,6 2,7 2,1
Alemania 1,2 0,9 2,0 1,3
Francia 2,0 11,2 2,4 2,3
Italia 1,1 0,0 15 1,3
Espafia 3,1 3,4 3,4 3,0
Reino Unido 3,3 1,9 2,7 2,7
Zonadel euro 2,1 1,3 2,4 2,0
Total mundial 53 4,9 51 4,9
PRECIOS DE CONSUMO (% ?)
Estados Unidos 2,7 3,4 3,6 2,9
Japon 0,0 -0,6 0,3 0,7
Zonadel euro 2,1 2,2 2,3 2,4
PRECIOSMAT. PRIMASEN $ (% ?)
Petréleo 30,7 41,3 29,7 9,1
No energéticas 18,5 10,3 22,1 -4,8
TASA DE PARO
Estados Unidos 55 51 4,8 4,9
Japon 47 4.4 4,1 4,0
Zonadel euro 8,9 8,6 7,9 7,7
BALANZA C/C (% PIB)
Estados Unidos -5,7 -6,4 -6,6 -6,9
Japén 3,8 3,6 3,7 3,5
Zonadel euro 0,9 0,0 -0,1 -0,2
DEFICIT AAPP (% PIB)
Estados Unidos -4,6 -3,7 -3,1 -3,2
Japdn -6,3 -5,6 -5,2 -4,9
Zonaeuro -2,7 -2,2 -2,0 -1,9
COMERCIO MUNDIAL (% ?) (1) 10,6 7,4 8,9 7,6
PRECIO PETROLEO BRENT ($ barril) (2) 37,8 53,4 69,2 75,5

(1) Bienesy servicios. (2) Media del Brent, Dubai y WTI.
Fuente: FMI. World Economic Outlook. Septiembre 2006.

Los temores inflacionistas recuperaron protagonismo

El fuerte ritmo de actividad a nivel mundial y el aumento prolongado de los costes energg-
ticos tuvieron un reflgjo alcista en los precios de consumo y, sobre todo, en los de produccién. La
traslacion ha sido mucho menor que en otras crisis petroliferas por numerosas razones, como la
mayor eficiencia energética, el menor peso del petroleo en la produccién total o la fuerte compe-
tencia a nivel global, que dificulta la repercusion de los mayores costes en los productos finales.
De todas formas, el aumento de los precios de consumo superé los objetivos de las autoridades
econémicas y, aunque la inflacion subyacente se mantuvo relativamente contenida, los temores
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inflacionistas recuperaron protagonismo, aunque, recientemente, los indicadores han mostrado
una flexion alabaja en los precios, en paralelo con €l Ultimo retroceso de los costes petroliferos.

Los tipos de interés se han elevado a uno y otro lado del Atlantico

Con € fin de moderar las presiones alcistas, las autoridades monetarias de las principales
economias procedieron a elevar los tipos de interés. Asi, la Reserva Federa Ilevo € tipo de refe-
rencia a 5,25% a finales de junio, tras diecisiete subidas desde junio de 2004, cuando se situaba
en €l 1%. En julio, € Banco de Japon situd el tipo basico en el 0,25% después de més de cinco
anos de mantenerlo en cero, una vez gque el proceso deflacionista parece concluido. A comienzos
de agosto, el Banco Central Europeo aument6 en un cuarto de punto su tipo de referencia, hasta el
3%, €l cuarto incremento desde el pasado diciembre. En las mismas fechas, el Banco de Inglaterra
lo elevd hasta el 4,75%, la primera subida en dos afios. Las perspectivas sobre el precio del dinero
son claramente alcistas en €l caso de la zona del euro, mientras que la Reserva Federal ha optado
por esperar, a fin de comprobar si la desaceleracion en curso es suficiente para frenar |as presiones
inflacionistas. Respecto al Reino Unido, predominan los analistas que consideran més probable

que el proximo movimiento seaa azay en cuanto a Japon, quizas se imponga la cautela, ante los
resultados mixtos de agunos indicadores.

G 2.3 ESTADOS UNIDOS

PIB, Consumo e Inversion
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El mercado inmobiliario de Estados Unidos se enfria

En definitiva, la evolucion futura de los tipos de interés vendra marcada, en gran nedida,
por la fase ciclica de cada economia. En Estados Unidos, el crecimiento del segundo trimestre
fue del 0,6% (tasa intertrimestral no anualizada), menos de la mitad que en el primero, cuando al-
gunos factores puntuales, como la reconstruccion tras el huracan Katrina, habian favorecido el
ritmo de actividad. EI consumo privado se moder6 de forma acusada, como muestra el descenso
de las compras de automdviles, al tiempo que presentaron retrocesos el gasto federal, la inversion
en equipo y software y, sobre todo, lainversion en vivienda. En contrapartida, la construccion no



14 MP de Economia y Hacienda / I nforme de Coyuntura Econémica/ septiembre de 2006

residencial avanzé con fuerzay el sector exterior tuvo una ligera contribucion positiva a creci-
miento, al incrementarse las exportaciones un 1,5% y las importaciones un 0,4%. En el segundo
semestre, se espera que €l crecimiento mantenga o supere ligeramente el ritmo del segundo tri-
mestre. Seguin el Ultimo “Beige book” de la Reserva Federal, con datos desde mediados de julio a
finales de agosto, el consumo privado se muestra moderado y €l sector de la vivienda sigue en
fridndose, pero, en contrapartida, €l sector inmobiliario no residencial continta dindmico, al igual
que la produccion de manufacturas, en el que la utilizacion de la capacidad productiva se encuen-
tra en niveles elevados. EI FMI prevé que el crecimiento estadounidense en 2006 sea del 3,4% y
se modere a 2,9% en 2007, lo que permitira reducir la inflacion desde €l 3,6% proyectado para €l
ano actual hasta el 2,9% en el préximo.

La actividad de la zona del euro se ha fortalecido

En la zona del euro, la expansion ha ganado fuerza en la primera mitad de 2006, superan-
do ampliamente las previsiones. En el segundo trimestre, el PIB crecié un 0,9% (tasa intertrimes-
tral no anualizada), tras el 0,8% del primer trimestre, de forma que el avance semestral en relacion
con el periodo precedente se sitla en el 1,4%, la tasa mas elevada desde el afio 2000. En el perio-
do abril-junio, los aumentos del consumo privado y publico fueron menores que los del periodo
precedente, pero se vieron compensados por una fuerte aceleracién de la formacion bruta de capi-
tal fijo, que crecié un 2,1% (tasa intertrimestral no anualizada). Ademés, la variacion de existen-
cias afadi6 una décima al crecimiento, tras haber restado cuatro en el periodo anterior, y el sector
exterior aportd otra décima, a avanzar algo mas las exportaciones que las importaciones, aungue
ambas variables se desacel eraron de forma acusada respecto a los primeros meses del afio.

G 2.4 ZONA EURO
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El crecimiento de la zona del euro se moderara en 2007

L as perspectivas para la segunda mitad del afio apuntan a cierta moderacién ya que diver-
sos indicadores se han ralentizado ligeramente, tras alcanzar en el verano un valor maximo del ci-
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clo actual. Asi, los indices PMI de gestores de compras, tanto de manufacturas como de servicios,
perdieron terreno en julio y agosto. No obstante, otros indicadores han seguido mostrando fortale-
za, como las ventas a por menor de julio o e mercado laboral de dicho mes, donde la tasa de paro
se situo, por segundo mes consecutivo, en e 7,8%, el nivel mas bgjo en cinco afos. Ademas, el
indicador de clima econémico, elaborado por la Comision Europea, volvié a mejorar en septiem-
bre, tras un ligero repliegue del mes precedente. Por o tanto, se espera que el ritmo de actividad
se mantenga solido en el segundo semestre de 2006, aunque sin alcanzar el ritmo de la primera
mitad del afio. EI FMI prevé para el conjunto de 2006 un crecimiento del PIB del 2,4% pero la
Comisién Europea y la OCDE son algo més optimistas, al situarlo en el 2,5% y en € 2,7% res-
pectivamente. Para el pr6ximo afio se espera un crecimiento mas moderado, del orden del 2%, de-
bido a diversos factores, como e aumento de los tipos de interés o la apreciacion del euro. Ade-
mas, la subida del VA en Alemania a comienzos de 2007, si bien favorece el adelanto del gasto al
ano actual, repercutira negativamente en el proximo. A este respecto, la Comisién Europea esti-
ma que €l efecto serd aproximadamente neutral en el conjunto de los dos afios, no implicando un
debilitamiento de los fundamentos de la expansion, que parecen estar bien asentados. La mejora
de la actividad va a permitir que prosiga la gradual reduccion en el déficit pablico del conjunto del
area, hastarepresentar el 1,9% del PIB en 2007. En cuanto alainflacién, el aumento previsto por
el FMI de los precios de consumo es del 2,3% en 2006 y del 2,4% en 2007.

El crecimiento aleméan se acelera, en parte por algunos factores transitorios

La meorade la actividad en la zona del euro reflgja, en gran medida, el buen momento en
las dos principales economias del area. En Alemania, el PIB crecio un 0,9% (tasa intertrimestral
no anualizada), la mayor desde 2001, después del 0,7% del primer trimestre. EI consumo privado
y publico presentaron retrocesos tras los fuertes avances del periodo previo, pero, en contraparti-
da, la formacion bruta de capital fijo crecié un 3,5%, gracias a que la inversion en maguinaria y
equipo siguio fuerte (2,5%) y la construccion avanzd un 4,6%, tras € retroceso del 2,9% en el
trimestre anterior, cuando las condiciones climatologicas habian sido més desfavorables de 1o
usual. La demanda exterior tan solo aportd una décima al crecimiento, habiéndose moderado con
siderablemente el ritmo de crecimiento de las exportaciones (0,7%) y de las importaciones (0,5%).
En € terreno fiscal, la mgiora de los ingresos ha permitido una reduccién del déficit en la primera
mitad del afio, hasta representar el 2,5% del PIB, esperandose que en el conjunto del afio se sitte
por debajo del 3%, como requiere el Pacto de Crecimiento y Estabilidad, tras cuatro afios de su-
perar este ratio.

El aumento del I VA en 2007 frenard el gasto aleméan

Algunos indicadores recientes, como los de expectativas de inversores y empresarios, han
cedido terreno, pero otros, como los pedidos y la produccién industrial de julio, han continuado
mostrando dinamismo, al igual que los del mercado laboral, donde la tasa de paro en el tercer tri-
mestre se ha situado en el nivel mas bajo de los dos Ultimos afios. En el segundo semestre, la ex-
pansion seguira, quizas a un ritmo algo menor que en la primera mitad del afio. EI consumo puede
verse impulsado por €l adelanto del gasto ante la subida impositiva de 2007 y por la mejora del
mercado laboral. En sentido contrario, las exportaciones de servicios pueden haberse ralentizado
en €l tercer trimestre, tras la finalizacién del mundial de fitbol, y la variacion de existencias ten-
dr& una menor aportacién al crecimiento, después de haber contribuido con cinco décimas a cre-
cimiento en el segundo trimestre. El FMI prevé un alza del PIB deman del 2% en 2006 y del
1,3% en 2007, cuando algunos factores de impulso en el afo actual actlen en sentido contrario,
como la subida del IVA. La elevacion de los tipos del IVA en Alemania, también tendra un reflgjo
en los precios, estimandose que la inflacion pasara del 2% en 2006 al 2,6% en 2007.
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La economia francesa continlia impulsada por la demanda interna

La economia francesa, igualmente, experimentd una acusada aceleracion en e segundo
trimestre, en parte inesperada, a crecer el 1,2%, tras €l 0,4% del primero. El principal impulso
provino del avance de la formacion bruta de capital fijo (1,7%) y de una notable acumulacion de
existencias, que aporté ocho décimas al crecimiento, después de haber restado siete en el periodo
precedente. ElI consumo privado sigui6 dindmico pero la demanda externa resto cinco décimas, ya
gue el aumento de las importaciones duplico el registrado por las exportaciones, evolucion inversa
alaregistrada en el primer trimestre. Para el segundo semestre se espera un buen nivel de activi-
dad, aunque sin alcanzar los resultados del segundo trimestre. EI consumo privado continuara
siendo un pilar importante, favorecido por la buena evolucién del mercado laboral, donde la tasa
de paro se ha situado en el nivel mas bajo en cuatro afios. En el ambito exterior, continuara laten
dencia alcista de las exportaciones, impulsada por el buen momento de la economia europea, pero
quizés se vea sobrepasada por el avance de importaciones, derivado de la fuerte demanda interna,
de forma que la aportacion conjunta del sector exterior a crecimiento podria continuar ligeramen-
te negativa. Para 2006 y 2007, el FMI prevé un crecimiento en torno al 2,4%, el doble del regis-

trado el pasado afio.

G 2.5 ALEMANIA Y FRANCIA

PIB Contribucién al crecimiento interanual
variacion anual en % puntos porcentuales
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Moderada recuperacion de la economia italiana

La economiaitaliana también se ha sumado a la mejora de la actividad, aungue a un ritmo
moderado. El PIB del segundo trimestre crecié un 0,5% (tasa intertrimestral no anualizada) des-
pués del 0,7% del periodo precedente, quedando atras el practico estancamiento del conjunto de
2005. En €l periodo abril-junio, los avances del consumo privado y de la formacién bruta de capi-
tal fijo fueron menos acusados que en el periodo previo, pero, en contrapartida, la variacion de
existencias solo restd una décima al crecimiento, tras haber detraido seis en el primer trimestre.
Por su parte, la demanda externa contribuy6 con dos décimas, debido a un mayor avance en ex-
portaciones que en importaciones. En el mercado laboral, la tasa de paro continué en retroceso du-
rante el segundo trimestre, al caer tres décimas y situarse en el 7%, la cifra més reducida desde
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1977. Las sefiales de los ultimos indicadores ofrecen ciertos altibgjos, si bien e ato nivel de los
indices de confianza apunta a que la expansién proseguira a un ritmo relativamente moderado,
impulsada principal mente por la demanda interna. Ademas, la aportacion del sector exterior segui-
ré ligeramente positiva, favorecida por la demanda proveniente de la zona del euro, aunque lare-
cuperacion de las exportaciones puede no ser suficiente para evitar nuevas pérdidas de cuota de
mercado. Las previsiones apuntan a una expansion gradual, ya que el FMI espera un alza del PIB
del 1,5% en este afio y dos décimas menos en el proximo. En el terreno fiscal, el déficit puede si-

tuarse este afio en e 4% del PIB, por lo que el gobierno ha anunciado el estudio de una serie de
privatizaciones que podrian conducir a su reduccion.

G 2.6 REINO UNIDO E ITALIA
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El sector de manufacturas britanico se recupera

Fuera de la zona del euro, €l PIB del Reino Unido aumenté en el segundo trimestre un
0,7% (tasa intertrimestral no anualizada), |lo mismo que en los dos trimestres previos. El consumo
publico y el privado crecieron a buen ritmo y la formacion bruta de capital fijo mantuvo la expan-
sion iniciada hace un afio. En el sector exterior, el dinamismo de las exportaciones super6 al de las
importaciones, aportando en conjunto tres décimas al crecimiento. Desde la Optica de la oferta, €l
principal impulso correspondi6 a sector servicios, con un aumento del 0,9%, pero también cabe
destacar que el de manufacturas crecié un 0,7%, el segundo aumento consecutivo. La mejora de
este Ultimo sector parece que va a prolongarse, ya que los pedidos en agosto alcanzaron €l nivel
mas elevado en los Ultimos veinte meses, debido a auge de los procedentes del interior. En €
mercado laboral, segun la encuesta de poblacion activa, en el periodo mayo-julio el empleo creci6
un 0,1% respecto a los tres meses precedentes, pero no fue suficiente para evitar que la tasa de pa-
ro aumentara dos décimas, hasta el 5,5%. Se prevé que €l ritmo de crecimiento se mantenga en €l
segundo semestre y que el PIB avance un 2,7%, tanto en 2006 como en 2007, tras el 1,9% regis-
trado en 2005. En el @mbito de la inflacidn, latasa interanual de los precios de consumo ha supe-
rado el objetivo del 2% desde el mes de mayo, pero se espera que la media de 2007 vuelva a recu-
perar dicho nivel. En agosto, el Banco de Inglaterra elevd en un cuarto de punto €l tipo de interés,
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no descartdndose nuevas subidas si se confirman las sefiales de mayor actividad y del aumento en
curso de los precios inmobiliarios.

La economia japonesa ha superado el proceso deflacionista

En la economia japonesa, el proceso deflacionista ha quedado atras y la expansion se ha
consolidado, con el impulso proporcionado por la demanda interna. No obstante, en el segundo
trimestre el avance del PIB se modero, al situarse en el 0,2% intertrimestral, tras dos trimestres en
que €l crecimiento habia alcanzado un ritmo muy elevado. En el periodo abril-junio, el consumo
privado se acelerd hasta el 0,5% y lainversiéon privada no residencial mantuvo un fuerte dinamis-
mo (3,7%), pero la inversion privada residencial sufrié un acusado retroceso (-2,7%). Ademas la
demanda publica resté tres décimas a crecimiento, al proseguir el esfuerzo por reducir el elevado
nivel de déficit y deuda publica. En el ambito exterior, las exportaciones se ralentizaron més que
las importaciones, restando en conjunto una décima al crecimiento. En los indicadores recientes,
se han producido algunas sefiales desfavorables, como el fuerte retroceso de los pedidos de me-
guinaria en julio, pero, en términos generales, se espera que la expansion continte en los dos U-
timos trimestres del afio a un ritmo moderado, del orden del 0,5%. Para e conjunto de 2006, €l
FMI prevé que el PIB crezca el 2,7%, una décima menos de lo proyectado en la primavera, y se
desacelere a 2,1% en 2007. En relacion con los precios de consumo, se espera un aumento del
0,3% en 2006, después de siete afios de retrocesos continuados, y una aceleraciéon al 0,7% en

2007.

G 2.7 JAPON
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Fuerte dinamismo de las economias asi aticas

En €l resto de Asia, el crecimiento ha continuado fuerte, liderado por China e India. En
China, €l PIB creci6 el 11,3% en el segundo trimestre, gracias a la renovada aceleracion en inver-
sion y exportaciones. En julio, la produccién industrial y la inversiéon en activos fijos se modera-
ron ligeramente, pero el excedente comercial mantuvo su fortaleza, previéndose que en este afio y
el proximo, el crecimiento se situara en torno a 10%. Algo por debajo de estas cifras, se sittan las
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previsiones para | ndia, con un 8,3% en 2006 y un 7,3% en 2007. En cuanto a ASEAN-4 (Indo-
nesia, Tailandia, Filipinas y Malasia), el crecimiento previsto para 2006 es del 5% y del 5,6% en
2007. En suma, las economias emergentes de Asia pueden volver a superar el 8% este afio y €l
préximo.

L os aumentos de los precios de materias primas han favorecido el crecimiento de numerosas
economias emergentes

En otras éreas, las cifras no son tan espectaculares, pero suponen un buen ritmo de activi-
dad. Asi, en América Latina, la expansion ha ganado velocidad en la primera mitad del afio, gra-
cias a mayor dinamismo de la demanda interna'y a impulso del sector exterior, favorecido a su
vez por e aumento de los precios de materias primas. Se han percibido sefidles de una recupera-
cion de lainversion privada, ayudada por la creciente confianza, aunque la tasa de crecimiento de
la inversion continta aun lejos de la registrada en las economias emergentes asiéticas. El FMI
prevé que el PIB del area avance un 4,8% en 2006, y un 4,2% en 2007. El crecimierto mas rapido
correspondera a Argentina, donde se proyecta un alza del 8% en este afio y del 6% en 2007. La
expansion también ha continuado vigorosa en el resto de areas, destacando € impulso que esta
suponiendo el aumento de los precios de las materias primas, en especia el petroleo. Asi, los pai-
ses exportadores de crudo de Oriente Medio pueden crecer en 2006 el 6%, por segundo afio con-
secutivo y, en el caso de las antiguas economias soviéticas exportadoras netas de energia, € avan
ce conjunto superard el 7%. En concreto, para Rusia e FMI prevé un alza del 6,5% en 2006 y
2007. Lainversion en este pais se esta recuperando, tras superarse algunos problemas de afios pa-
sados, como las turbulencias del sector bancario, y su inflacion ha caido por debajo del 10%, tras
crecer € 12,6% de media anual en 2005, gracias, en parte a la moderada apreciacion del rublo, es-
perédndose que prosiga una gradual contencién de las presiones inflacionistas.

G 2.8 CRECIMIENTO EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES
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3.- TENDENCIAS RECIENTES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

3.1 Produccion y demanda

Se eleva €l crecimiento del PIB hasta € 3,7% interanual ...

La economia espafiola, registré en 2005, tras larevision al alza de las series de Contabili-
dad Nacional, un crecimierto real del 3.5%, presentando durante 2006 una tendencia expansiva,
que ha llevado a 3,7% en el segundo trimestre la tasa de aumento del PIB, (grafico 3.1.1). Esta
cifra supera en una décima a la de los tres trimestres precedentes en los que €l crecimiento se
habia mantenido estabilizado en el 3,6% y supone el resultado més positivo desde el cuarto tri-
mestre de 2001. En tasa intertrimestral (no anualizada), el aumento del PIB fue del 0,9% en los
dos primeros trimestres del afio.

G 3.1.1 CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
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... superando en mas de un punto al de la eurozona

El crecimiento de nuestra economia en la primera mitad del afio (3,7%) ha superado en 1,1
puntos porcentuales al registrado en el conjunto de la zona del euro, o que implica una continui-
dad en el proceso de convergenciareal con los paises méas avanzados de Europa. El PIB per capi-
ta, expresado en paridades de poder de compra, alcanz6 en 2005 el 92,8% del promedio de la zona
del euro, con un incremento de més de un punto porcentual en relacion con el afio anterior

(91,7%). Respecto a la UE-25, el PIB per capita se elevo desde d 97,7% en 2004 a 98,6% en
2005.

Las exportaciones contribuyen al dinamismo de la actividad

L os indicadores recientes sefialan una continuidad de las tendencias reflejadas por la Con-
tabilidad Nacional Trimestral (CNTR) en la primera parte del afio. La actividad econdmica sigue
creciendo a un ritmo notable, tal como reflgjan, entre otros datos, |os de afiliados en alta en la Se-
guridad Social, produccién industrial, ventas de grandes empresas, consumo de energia eléctricay
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consumo de cemento. Al contrario de lo ocurrido en los afios anteriores, el impulso a la produc-
cién proviene, en buena parte, de la recuperacion de las exportaciones de bienes, cuyo crecimiento
interanual acumulado hasta julio, segin Aduanas, se ha situado en €l 6,8% en términos reales. Es-
ta tasa, aun distando todavia algo més de dos puntos de la de las importaciones (8,9%), supone €l
resultado mas favorable para las exportaciones en 1os seis Ultimos afios.

Cuadro 3.1.1 Contabilidad Nacional Trimestral

Variacion anual en %, de volumen encadenado referencia 2000, datos corregidos de efectos estacionales y de calen-
dario

2005 2006
2004 _ 2005 2006(3) | I 11 v I 1]
DEMANDA
Gasto en consumo final 4,7 43 3,9 4,7 4,4 4,2 4,1 39 38
-Hogares 4,2 4,2 3,7 4,4 4,4 4,1 3,8 3,8 3,6
-ISFLSH (1) 4,8 59 4,7 6,6 6,0 6,3 4,6 46 48
-AA.PP. 6,3 4.8 4,4 55 4,3 4,5 4,9 4,4 44
Formacion bruta de capital fijo 50 7,0 6,2 6,8 7,4 7,1 6,6 6,3 6,1
-Bienes de equipo 4,4 9,0 8,9 9,2 9,8 8,3 8,6 86 91
- Construccion 55 6,0 57 6,0 6,2 6,3 5,6 58 57
- Otros productos 4,5 75 4,0 6,4 8,0 8,4 7,4 48 33
Variacion de existencias (2) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 01 01
Demanda nacional (2) 4,9 5,2 4,9 54 5,3 5,2 5,0 5,0 4.8
Exportaciones bienesy servicios 4,1 15 7.4 -0,8 1,8 2,5 2,3 95 53
-Exportaciones de bienes (fob) 51 0,0 8,7 -2,1 2,4 01 -0,3 13,0 4,7
-Exportaciones de servicios 2,1 4.5 4,3 2,0 0,5 7,7 7,8 2,2 6,5
Importaciones bienes y servicios 9,6 7,0 10,1 59 7,7 7,7 6,6 124 7,9
-Importaciones de bienes (fob) 9,7 6,6 9,4 6,9 7,8 6,6 5,0 11,3 75
-Importaciones de servicios 9,3 8,6 13,0 2,0 70 12,1 13,2 16,8 9,5
Demanda externa neta (2) -1,7 -1,7 -1,3 -20 -18 -16 -14 1,4 -11
OFERTA
Agriculturay pesca 1,9 -10,0 -2,0 -14,1 -10,6 -9,2 -6,2 -3,7 -04
Energia 2,2 3,8 3,2 3,6 3,4 3,9 4,3 3,2 3,2
Industria 0,4 0,3 2,1 01 -03 0,5 0,7 14 28
Construccion 51 54 51 53 54 57 53 53 5,0
Servicios 3,6 4,4 3,6 4,5 4,7 4,3 4,1 3,8 3,5
-Mercado 3,6 4,6 3,7 51 4,6 4,6 4,1 39 35
-No mercado 3,7 3,5 3,5 2,4 4,7 3,3 3,8 3,7 34
PIB pm 3,2 3,5 3,7 3,4 3,5 3,6 3,6 3,6 3,7
Variacion trimestral sin anualizar ) i 0.9 0.8 0.8 1,0 09 09

(1) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares. (2) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos
porcentuales. (3) Primer semestre.
Fuente: INE (CNE-2000).
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3.1.1 Actividad Productiva
Crece el Valor Afadido de todos |os sectores, excepto del primario

Desde la Optica de la oferta, todas las grandes ramas de actividad han presentado en la
primera mitad del presente afio aportaciones de signo positivo a crecimiento interanual del PIB,
excepto el sector primario, cuyo valor afiadido bruto (VAB) descendio el 2%, afectado por la s
quia, que haincidido negativamente sobre numerosos cultivos. Entre las ramas no agrarias (gréfi-
co 3.1.2), el mayor incremento del VAB correspondié a la construccién (5,1%), seguida por los
servicios (3,6%), la energia (3,2%) y, en ultimo término, la industria (2,1%). No obstante, las ci-
fras del segundo trimestre reflejan una aceleracién exclusivamente en la industria, en tanto que se
mantiene estable el ritmo de avance de la energiay se moderan los de la construccion y los servi-

cios.
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La productividad aparente avanzo un 0,5% en el primer semestre

La productividad aparente por ocupado, en términos de Contabilidad Nacional, crecio €l
0,5% en e primer semestre de 2006, como resultado del citado aumento del PIB (3,7%) y de un
incremento del 3,1% en el empleo equivalente atie mpo completo. El desglose por grandes ramas
de actividad (gréfico 3.1.3), reflgja ritmos de crecimiento superiores a 2% en energia, servicios de
no mercado e industria, mientras que retrocede la productividad en la construccion y 1os servicios
de mercado, particularmente en el primer caso, ya que € ritmo de creacién de empleo ha superado
en ambos casos al de aumento del VAB.

Significativa recuperacion de la produccion industrial

Por 1o que se refiere alaindustria, la tendencia expansiva de la actividad en el sector, ex-
plicada, en parte, por la recuperacién de las exportaciones, se refleja, ademas de en las estimacio-
nes de la CNTR, también en la evolucion del indice de Produccion Industrial (IP1). En los siete
primeros meses de 2006, € Pl anotd un crecimiento del 3,5% con series corregidas, respecto al
mismo periodo del afio anterior, en contraste con el avance de solo el 0,7% registrado en e con
junto del afio 2005. El perfil del indicador (gréafico 3.1.4) presenta, por otra parte, una tendencia
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alcistaalo largo del presente afio, alcanzando tasas de crecimiento proximas al 5% en junio y ju-
lio.

Cuadro 3.1.2 Empleo y productividad aparente por ramas
Variacién anual en %

2005 2006
2004 2005  2006(2) 11 11 [\ | I
OCUPADOS
Industria -0,9 0,3 0,0 0,4 0,5 0,7 -03 -0,3 0,3
Energia 6,0 0,7 0,9 2,6 0,6 02 -05 0,6 1,1
Construccién 57 7,0 7,1 6,3 7,0 7,6 7,2 6,9 7,3
Servicios 3,4 3,5 3,4 3,6 3,5 3,5 3,6 3,6 3,3
- de mercado 3.8 3,8 4,3 3,7 34 3,6 4,5 4,4 4,2
- de no mercado 2,4 2,8 1,3 31 3,6 3,2 1,3 1,6 1,0
PRODUCTIVIDAD (1)
Industria 1,3 -0,1 2,1 -0,3 -0,8 -0,2 1,0 1,7 2,6
Energia -3,6 3,0 2,3 1,0 2,7 3,7 4,8 2,5 2,0
Construccién -0,5 -1,5 -1,9 -0,9 -1,5 -1.8 -1,8 -1,5 -2,2
Servicios 0,2 0,8 0,2 0,9 1,1 0,8 0,5 0,2 0,2
- de mercado -0,2 0,8 -0,6 1,3 1,2 1,0 -0,4 -0,6 -0,6
- de no mercado 1,2 0,7 2,2 -0,7 1,1 0,1 2,4 2,0 2,3
PIB por ocupado 0,6 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,6

(1) VAB por ocupado (series corregidas y empleo equivalente a tiempo completo). (2) Primer semestre.
Fuente: INE (CNE-2000).

G 3.1.4 ACTIVIDAD INDUSTRIAL
variacion anual y saldos netos en %
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El IPI de equipo muestra |os resultados méas positivos

El desglose por grupos del IPI filtrado muestra aumentos generalizados en los meses
transcurridos del afio, correspondiendo |os resultados més favorables a de equipo, con un aumen-
to del 7,2% en el periodo enero-julio, seguido, de lgos, por los bienes intermedios (3,8%), la
energia (2,4%) vy, en Ultimo término, los bienes de consumo, cuya produccion ha aumentado sélo
el 1,4%, ya que el fuerte avance en los bienes duraderos (7,7%) se ha visto contrarrestado por un
reducido incremento en los no duraderos (0,4%), cuyo peso en €l total del grupo alcanza casi €l
90%.

La construccioén se desacelera segin laCNTR ...

La actividad en la construccion se ha mantenido fuerte en los meses transcurridos del afio,
aunque hay indicios de una gradual desaceleracion (gafico 3.1.5). Asi, €l perfil de laCNTR refle-
ja una reduccion de tres décimas en el ritmo de crecimiento interanual del VAB del sector en €l
segundo trimestre, hasta una tasa del 5%. Sin embargo, €l consumo de cemento crece a un ritmo
mucho més intenso, Stuadndose su tasa de variacion interanual, en los ocho primeros meses del
ano, en el 8,4%, cifraincluso superior en algo méas de un punto porcentual alaregistrada en el pa-
sado afo.

... debido a la moderacién del avance de la demanda residencial

Desde la perspectiva de la demanda, se observa que el menor crecimiento de la construc-
cion en e segundo trimestre se debe a una desaceleracion de la inversion residencial (grafico
3.1.6), parcialmente compensada por una aceleracion de la no residencial, si bien la tasa de au-
mento del primer componente sigue siendo mas elevada que la del segundo, con tasas del 6,5% y
4,8%, respectivamente. Otros indicadores de la demanda residencial, como los precios de la vi-
vienda, estén orientando también a la baja su ritmo de crecimiento, reflejando la incidencia de la
subida gradual de los tipos de interés hipotecarios y la madurez del ciclo alcista de la construc-
cion, tras varios afios de fuerte expansion. El precio medio por metro cuadrado anoté en el segun-
do trimestre de 2006 un incremento interanual del 10,8%, presentando una desaceleracion por
sexto trimestre consecutivo y una diferencia significativa con las tasas superiores a 17% que se
registraban dos afios antes.

G 3.1.5 INDICADORES DE CONSTRUCCION G 3.1.6 INDICADORES DE VIVIENDA
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Los servicios siguen creciendo muy por encima del 3%

En cuanto a los servicios, la actividad continia muy dindmica tanto en los servicios de
mercado como en los de no mercado, aunque ambos componentes presentan una tendencia hacia
la moderacion de sus tasas de crecimiento (grafico 3.1.7). El VAB de los servicios, como ya se ha
sefialado, creci6 el 3,6% en la primera mitad del afio, en tasa interanual y con series corregidas,
correspondiendo una cifra algo superior alos servicios de mercado (3,7%) que a los de no merca-
do (3,5%). Los datos de la EPA muestran, por su parte, incrementos generalizados de los ocupa-
dos en los servicios por ramas de actividad. Destacan, en particular, los servicios personales y
domeésticos, con un aumento del 11,7% interanual en el primer semestre, |0s servicios empresaria-
les (9,9%) y la hosteleria (8,5%), que se ha visto impulsada por el favorable comportamiento del
turismo.

G 3.1.7 VAB SERVICIOS (Corregido) G 3.1.8 EMPLEO EN LOS SERVICIOS
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Aumentan las entradas de turistas, pero disminuye su gasto real

En efecto, las entradas de turistas, las pernoctaciones en hoteles y el trafico aéreo han re-
gistrado en el periodo enerc-agosto crecimientos significativos respecto al mismo periodo de
2005, con tasas respectivas del 4,9%, 7,1% y 6,6%. El aumento de las entradas se ha visto, sin
embargo, parcialmente compensado por una caida del gasto medio por persona, de tal forma que
el gasto total de los turistas, segin EGATUR, solo ha crecido el 3,5%, en términos nominales, en
los ocho primeros meses del afio. Como es habitual, los principales paises emisores de turistas
hacia Espafia han sido el Reino Unido, Alemania y Francia, con un peso conjunto en €l total de
entradas superior a 60%.
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Cuadro 3.1.3 Indicadores de actividad y produccion
Variacion anual o saldos netosen %

2005 2006 Ult.
tiidetien 2005 2006(1) LI IV | I 1) dato
Consumo de Energia Eléctrica (2) 2,8 3,9 15 1,9 2,8 4,0 5,6 Ago
Importaciones no Energéticas (vol.) 6,0 8,9 4,7 4,5 13,7 4,7 8,9 Jul

indice clima econémico (1990-2003=100) 98,8 97,1 98,5 100,6 94,8 97,7 98,7 Sep

Ventas grandes empresas (3)

- Ventas totales 3,5 4,6 3.2 2,9 4,8 4,4 - Jun

- Ventas interiores 3,8 4,2 3,6 3,6 4,5 3,8 - Jun
Industria
IPl General (filtrado) 0,7 3,5 0,7 1,6 2,6 4,0 4,7 Jul
Exportacion productos industriales (vol.) -0,4 7,4 0,7 1,7 20,1 0,6 -4,3 Jul
Empleo industria (EPA) 2,1 0,6 2,7 1,3 0,5 0,7 - I
Afiliados industria S.S. (4) -0,5 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,1 Ago
Indicador confianza industrial (saldos) -4,8  -34 -4,7 -4,3 -53  -2,7 -2,3 Sep
Utilizacion capacidad productiva (%) 80,2 80,2 81,1 80,7 79,7 80,5 80,3 11
Construccién
Consumo aparente cemento 7,2 8,4 7,8 6,1 16,8 2,9 6,0 Ago
Empleo construccion (EPA) 4,6 7,6 50 3,9 7,3 7,8 - I
Afiliados construccion S.S (4) 8,6 9,5 10,0 10,9 11,0 9,4 7,6 Ago
Licitacion oficial precios corrientes 185 215 31 36,9 14,9 34,8 1,6 Jul
Superficie a construir. Visados obra nueva 53 8,7 3,7 7,8 14,3 23 129 Jul

- en edificios de viviendas 48 10,9 0,8 8,5 13,5 53 20,0 Jul
Indicador confianza construccién (saldos) 22,4 13,6 22,7 28,3 15,3 11,7 14,7 Sep
Hipotecas. Capital prestado 24,0 26,0 249 26,8 36,8 16,2 - Jun
Precio n? vivienda 139 114 13,4 12,9 12,0 10,8 - I
Servicios
Vigjeroskm.(Renfe) 4,2 2,9 3,3 4,4 2,7 3,6 2,1 Jul
Mercancias Tm-Km. (Renfe) -3,2 2,2 -2,3 11,0 8,1 -2,7 1,0 Jul
Tréfico aéreo vigjeros. Total 9,2 6,6 10,2 9,1 52 10,1 3,9 Ago
Pernoctaciones en hoteles 6,1 7,1 59 4,7 0,1 12,6 6,0 Ago
Entrada Turistas 6,5 4,9 7,8 4,9 0,6 9,5 3,2 Ago
Empleo servicios (EPA) 7,1 5,7 7,1 7,4 6,3 50 - I
Afiliados servicios S.S (4) 4.8 4,9 51 5,3 5,2 51 4.4 Ago
Indicador confianza servicios (saldos) 19,8 15,3 21,0 21,7 10,7 16,7 18,7 Sep
|. confianza comercio minorista (saldos) -5,3  -91 -4,3 -4,0 -12,0 -10,7 -4,7 Sep

(1) Cifrasreferidas a periodo para el que se dispone de informacion. (2) Corregido de los efectos calendario y tempe-
ratura. (3) Datos corregidos de calendario, deflactados y a poblacién constante. (4) Régimen General y Auténomos.
Fuentes: REE, DA, CE, AEAT, INE, MTAS, OFICEMEN, MFOM, MVIV, RENFE, AENA e IET.

3.1.2 Agregados de la demanda
Tiende areducirse la contribucion de la demanda nacional ...

Lademanda nacional ha continuado impulsando el crecimiento de la economia espafiola,
situdndose su aportacién en 4,9 puntos porcentuales en el conjunto del primer semestre, frente a
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una contribucion negativa de la demanda externa de —1,3 puntos. Sin embargo, se observa una
tendencia hacia un mayor equilibrio, al perder peso la demanda nacional por una gradual modera-
cion del avance del cansumo y de la construccion residencial y orientarse al alza la aportacion del
sector exterior, como consecuencia de la recuperacion de las exportaciones (grafico 3.1.1).

... por el menor crecimiento del consumo privado

El consumo privado (hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares)
creci6 en la primera mitad del afio a un ritmo igual a del PIB, el 3,7% con series corregidas, si
bien se observa una tendencia a la desaceleracion (gréfico 3.1.9), que reflgja, en parte, la subida
de los tipos de interés y la incidencia negativa sobre la renta rea de las familias de |a subida de los
precios energéticos. Otros indicadores relacionados con el consumo de bienes proporcionan lige-
ros signos de debilitamiento (grafico 3.1.10), como el indice de ventas a por menor, que sélo au-
mento6 el 1% ciento en el periodo enero-agosto en términos reales y con series corregidas, o las
matriculaciones de turismos, que retrocedieron el 2% en este mismo periodo.
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Sin embargo, el consumo nominal crece mas que la renta salarial

En todo caso, la CNTR reflgja (gréfico 3.1.11) un crecimiento del consumo privado en el
primer semestre en términos nominales (7,8% con series corregidas) superior en mas de un punto
porcentual al de laremuneracion de los asalariados (6,5%), principal componente de la renta fami-
liar, lo que apunta a una continuidad en el presente afio de la tendencia descendente de la tasa de
ahorro de las familias observada en los dos afios anteriores. En 2005, dicha tasa, en porcentaje de
la renta disponible bruta, se situaba en el 10%, cifra inferior en cuatro décimas a la del afio ante-
rior. El descenso de la tasa de ahorro de los hogares se ha visto acompafiado por un aumento de la
tasa de inversion derivado, sobre todo, de la compra de vivienda, de tal forma gue su tradicional
capacidad de financiacion se convirtié en necesidad a partir de 2003, elevandose en los dos afios
siguientes, hasta situarse en 2005 en el 2% del PIB (grafico 3.1.12).
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G 3.1.11 CONSUMO Y AHORRO G 3.1.12 AHORRO E INVERSION HOGARES
variacion anual en % % del PIB
10 12,0 9,4 1,5
Congumo hogarep nomj|nal
.
»=| Remuneragion adalariaglos nofninal ‘-" *
[C] Tasq de atorro (% RBD) (esct dchal) d o
%\ 8,6 =

8

. Kias 104 ‘\'{‘“
\/ ,

7,0

— -1,5
— Tasa dg Ahorrg \
H == Tasa dg¢ Inversjon —
4

Cap./N¢c. fina
06 62 O ¢ap
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

nciacion (esc. ficha.)

2,5
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fuente: INE (CNE-2000). Para 2006, primer semestre.

El consumo publico también modera su ritmo de aumento

El consumo publico registra, por su parte, ritmos de crecimiento superiores a del PIB,
aunque su tasa de variacion interanua en la primera mitad del afio entérminos reales (4,4% con
series corregidas segun la CNTR) ha sido cuatro décimas inferior a la registrada en el conjunto del
pasado afio.

Notable dinamismo de la inversién, particularmente en equipo ...

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) es el agregado de la demanda nacional que
crece a mayor ritmo, habiendo experimentado en la primera mitad del afio un aumento del 6,2%
respecto al mismo periodo del afio anterior (gréfico 3.1.13). Esta tasa es inferior en ocho décimas
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alaregistrada en 2005, lo que se debe a un menor crecimiento en 2006 de la inversion en cons-

truccion y, sobre todo, en otros productos, con tasas respectivas del 5,7% y 4%, mientras que la
inversion en equipo practicamente ha mantenido la tasa de aumento del afio anterior, siendo, ade-
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mas, e componente de la demanda que presenta |a tasa mas elevada por segundo afio consecutivo
(8,9%). Por su parte, la variacion de existencias ha contribuido con unadécimaal crecimie nto del
PIB en el primer semestre de 2006, frente a la aportacion nula de los dos afios previos.

... lo que contribuye al potencial de crecimiento

El intenso crecimiento de la inversion en equipo es uno de los elementos mas positivos de
la evolucion econdémica reciente, ya que debe contribuir a objetivo de aumento de la productivi-
dad y de elevacion del potencial de crecimiento a medio y largo plazo. Las decisiones de inver-
sién se estan viendo favorecidas por la fortaleza que mantiene la demanda nacional en nuestra
economia, la mejora de las expectativas en Europa, la recuperacion de las exportaciones, € toda-
viabajo coste de uso del capital y los buenos resultados de |as empresas.

Cuadro 3.1.4 Indicador es de demanda nacional
Variacion anual o saldos netos en %

2005 2006 Ult.

2005 2006(1) " v I Il 111 (1) Dato
Financiacion sector privado (2) 15,3 18,2 15,9 16,8 18,2 18,8 16,7 Jul
Consumo privado
IPI bienes de consumo (filtrado) 0,9 14 14 0,9 0,6 2,2 14 Jul
Importacion bienes consumo (vol.) 7,9 11,4 7,8 8,6 20,5 5,9 3,4 Jul
I.Vtas. Comerc.menor real correg. (2) 1,5 1,0 1,6 0,0 0,4 0,6 25 Ago
Matriculacién de turismos 0,8 -2,0 2,3 -4,5 2,4 -4,3  -4,6 Ago
Remuneracién asalariados real (3) 2,7 2,4 2,6 2,6 2,4 2,4 - 1
Utiliz. capacidad b.consumo (en %) 742 74,4 75,6 74,9 735 749 749 Il
Indicador conf. consumidor (saldos) -10,9 -12,9 -11,3 -11,3 -12,3  -12,7 -13,7 Sep
Vtas.inter. grandes empresas:Cons.(4) 54 51 4,2 5,6 57 4,5 - aun
Financiacion a familias (2) 17,1 16,3 16,2 16,6 16,4 16,3 - aun
Inversién en equipo
IPI bienes equipo (filtrado) -0,1 7,2 -1,3 0,8 6,7 7,6 7,4 Jul
Importacion bienes de equipo (vol.) 20,4 3,1 13,5 8,2 10,0 -5,0 12,3 Jul
Financiacion a empresas (2) 14,0 20,3 15,7 17,0 19,6 20,9 - Jun
Matriculacion vehiculos de carga 13,2 3,0 13,9 11,5 7,4 -0,1 1,9 Ago
Utiliz. capacidad b.equipo (en %) 83,4 832 838 827 82,8 836 832 1l
Vtas.inter.grandes empresas. Equipo
4) 3,9 7,1 -0,9 3,4 5,6 8,5 - Jun

(1) Cifras referidas al periodo para el que se dispone de informacién. (2) Serie deflactada por el IPC. (3) Seriedele
CNTR corregida de efectos estacionales y de calendario dividida por el deflactor del consumo de los hogares. (4)
Series corregidas de calendario, deflactadas y a poblacion constante.

Fuentes: BE, INE, DA, ANFAC, MITC, CE, AEAT y DGT.
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3.1.3. Demanda Externa
Mejora la aportacion de la demanda externa al crecimiento del PIB ...

En & primer semestre de 2006, segin la CNTR, la demanda externa neta resto al creci-
miento del PIB,-1,3 puntos porcentuales, cuatro décimas menos que en el conjunto de 2005. En €l
segundo trimestre, la aportacion negativa se redujo hasta -1,1 puntos porcentuales, cifra similar a
las registradas a mediados de 2002 y principios de 2003 (Gréfico 3.1.15). Continua, pues, la pro-
gresiva correccion de la contribucion del sector exterior, iniciada en €l primer trimestre de 2005,
gue conduce a un crecimiento mas equilibrado.

G 3.1.15 SECTOR EXTERIOR
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... y seaceleran los flujos comerciales de bienesy servicios

Las exportaciones de bienes y servicios se aceleraron notablemente, fruto de la recupera-
cion de las exportaciones de bienes. El despegue de la economia europea en la primera mitad de
2006, é&rea a la que se destinan la mayor parte de nuestras exportaciones de bienes, fue el detonan-
te. Simultdneamente, €l crecimiento de las importaciones de bienes y servicios se intensifico al
confluir la pujanza de la demanda interna con la mejora de las exportaciones. En €l primer semes-
tre, el relanzamiento del comercio de bienes y servicios fue generalizado en las principales eco-
nomias de la Union Europea, siendo Reino Unido y Alemania los paises que reflgjaron un mayor
dinamismo en sus dos vertientes, atendiendo a las tasas interanuales. En Espafia, segin la CNTR,
las exportaciones de bienes y servicios aumentaron un 7,4% respecto a mismo periodo del afio

anterior, tras haber mostrado un débil pulso a lo largo del pasado ejercicio. Las importaciones de
bienes y servicios también reflgjaron un mayor dinamismo que en 2005, con un incremento del

10,1% interanual, pero su aceleracion fue notablemente inferior a la de las exportaciones. Ambos
flujos mostraron una cierta desaceleracion entre el primero y el segundo trimestre, registrando en
el Ultimo tasas del 5,3y 7,9 %, respectivamente.
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El despegue econdmico de la Unién Europea impulsa las exportaciones comunitarias ...

L as exportaciones de bienes, el componente de mayor peso en el total, se recuperaron con
fuerza a crecer un 8,7% tras haberse estancado en el afio previo. En comparacion con los princi-
pales socios de la Unidn Europea, €l dinamismo de las exportaciones espariolas se situd por detras
de las exportaciones de Reino Unido, que fueron las que crecieron con mas brio (20%), seguidas
por las exportaciones de Alemaniay Francia (12,4% y 11,2%, respectivamente). Las exportacio-
nes de Italia, que al igual que en Esparia habian registrado descensos en la segunda mitad de 2005,
reflegjaron un avance mucho més moderado (3,2%). El perfil por trimestres fue de aceleracion en
Franciay en Italia, y de ralentizacion en Alemaniay Reino Unido, si bien, en todos los casos y al
contrario que en Espafa, las diferencias entre las tasas del primer y segundo trimestre no fueron
muy significativas

... aunque las ventas al resto del mundo siguen mostrando un mayor dinamismo

Segln las cifras de Aduanas (Cuadro 3.1.5), que permiten analizar la informacion a un ni-
vel més detallado, en el conjunto de 2005 las exportaciones destinadas a la Union Europea, pre-
viamente deflactadas por los indices de valor unitario, registraron un descenso del 1,4%, motivado
por la atonia de sus principales economias del area. El despegue econdmico de la zona en los pri-
meros meses de 2006 se tradujo de inmediato en una orientacién al alza de las exportaciones co-
munitarias que aumentaron un 3,7% en los siete primeros meses de 2006. El desglose por produc-
tos muestra que las ventas de las tres grandes categorias de bienes -consumo, capital e interme-
dios- remontaron tras las caidas del pasado afio, siendo |os bienes de capital el grupo que anoto el
crecimiento méas elevado. Por su parte, las exportaciones dirigidas al resto del mundo se acelera-
ron desde el 4,2% del afio anterior hasta el 14,7% en los siete primeros meses de 2006, reflejando
un crecimiento mas amortiguado en el segundo trimestre. En todos los grupos de productos, los
avances fueron muy destacados, mientras que en 2005 sdlo los bienes de capital anotaron cifras de
dos digitos. Pese a que las ventas destinadas a la Unién Europea suponen €l 70% de las exporta-
ciones de bienes, su contribucién al crecimiento total fue ligeramente inferior a de las extraco-
munitarias, debido al mayor dinamismo de estas Ultimas. En este sentido, cabe afiadir que en a-
gunos paises (Estados Unidos, México, Brasil, Argelia, Marruecos, Rusia, China, India'y Japén)
podria empezar a notarse los efectos positivos de los Planes Integrales de Desarrollo de Mercados.

Cuadro 3.1.5. Exportacionespor areasy productos en volumen
Variacién anual en %

2006
2004 2005 | Trim I Trim Enero-Julio

Total exportaciones 53 02 12,7 37 6,8
Unién Europea 35 -14 71 20 37
Bienes de Consumo 0,7 -30 94 09 34
Bienes de Capital 11,9 -11 23,3 74 16,7
Bienes Intermedios 51 -01 27 20 19
Resto del Mundo 10,1 42 28,6 7,6 14,7
Bienes de Consumo 95 20 28,4 12,7 18,6
Bienes de Capital 16,3 171 69,1 -6,5 15,0
Bienes Intermedios 10,3 31 21,1 9,6 13,1

Fuentes: DA y SGAM.




Tendencias recientes dela economia espafiola: Producciony demanda 33

Algunos indicadores sefialan que la pérdida de competitividad-precio se ha detenido

Respecto a la competitividad-precio, que constituye una variable determinante del com-
portamiento de las exportaciones de bienes, los indicadores disponibles sefialan tendencias con
trapuestas. Los precios de consumo Y los costes laborales unitarios de manufacturas relativos fren-
te ala Unién Europea y la OCDE, expresados en moneda comun, reflejan pérdidas de competiti-
vidad, mientras que los precios relativos elaborados con los precios industriales o con los de ex-
portacion indican ligeras ganancias. En cualquier caso, la depreciacion del euro frente al dolar es-
tadounidense en los siete primeros meses de 2006 respecto al mismo periodo del afio anterior (en
torno a 3%), ha podido contrarrestar parte de las posibles pérdidas de competitividad debidas a
los diferenciales de precios frente alos paises del area del dolar.

Seintensifica €l crecimiento de las importaciones de bienes ...

En cuanto a lasimportaciones de bienes, segiin la CNTR, aumentaron un 9,4% interanual
en el primer semestre, casi dos puntos porcentuales méas que en 2005, y en el segundo trimestre, €l
incremento se moderd hasta el 7,5%. En la Unién Europea, a igua que ocurrio con las exporta-
ciones, fueron Reino Unido y Alemania los paises que mostraron las importaciones mas dinami-
cas (18,4% y 14,2%, respectivamente). Las importaciones francesas registraron un aumento simi-
lar a de Espaiia (9,8%) y en Italia crecieron a un ritmo muy moderado (2,6%). En el segundo tri-
mestre, €l crecimiento de las importaciones solo se intensificd en Reino Unido y en Francia.

... aunque se debilitan las importaciones de bienes de capital

Si se acude alas cifras de Aduanas (Cuadro 3.1.6), se observa que la evolucion de las im-
portaciones en volumen, por areas geograficas y por productos, no fue uniforme. En efecto, las
importaciones procedentes de la UE intensificaron su crecimiento desde el 6,4% en 2005 hasta el
8,9% en los siete primeros meses de 2006. El andlisis por productos revela que las compras de
bienes de consumo y de bienes de capital de la UE mostraron una trayectoria acelerada; por €
contrario, las importaciones de bienes de capital acusaron una caida del 2,9%, después de haber
aumentado un 10,7% en el afo anterior. Por otra parte, las importaciones procedentes del resto del
mundo crecieron seis décimas porcentuales mas que las comunitarias, reflejando, en este caso, un
ritmo de avance mas moderado que en el afio pasado. Las importaciones de bienes de consumo
procedentes de esta drea se aceleraron, probablemente por la fuerte demanda de los productos
asidticos, y las importaciones de bienes de capital y de bienes intermedios se ralentizaron, aunque
ambas continuaron mostrando aumentos muy significativos, sobre todo, las primeras.

Cuadro 3.1.6. Importaciones por areasy productos en volumen
Variacion anual en %

2006
2004 2005 | Trim I1 Trim Enero-Julio
Total importaciones 99 6,4 13,2 51 89
Uni6n Europea 73 25 11,6 57 85
Bienes de Consumo 92 6,3 20,6 6,3 11,4
Bienes de Capital 13,2 10,7 -0,3 -84 -29
Bienes Intermedios 477 -13 94 8,6 95
Resto del Mundo 14,5 12,8 15,6 41 94
Bienes de Consumo 214 10,4 20,2 52 114
Bienes de Capital 16,7 50,7 39,4 18 17,3
Bienes Intermedios 11,5 9,3 11,2 4,0 75

Fuentes: DA y SGAM.
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Notable dinamismo de |as exportaciones e importaciones de servicios no turisticos

En la primera mitad de 2006, segun la CNTR, el componente méas dinamico de las expor-
taciones e importaciones de bienes y servicios fueron los servicios distintos del turismo. Las ex-
portaciones crecieron un 14,5%, tasa que duplica la de 2005, mostrando un perfil trimestral acele-
rado. Por su parte, las importaciones aumentaron un 13,4% en el semestre, si bien, a diferencia de
las exportaciones, su crecimiento se moder6 en el segundo trimestre. Los servicios de transporte,
gue junto con los prestados a las empresas representan en torno a 70% de |os servicios no turisti-
cos, estdn muy vinculados a comercio de mercancias, razén por la que su evolucién, posiblemen-
te, discurri6 en paralelo ala de los intercambios de bienes.

Se modera la caida del consumo final de los no residentes en Espafia ...

A pesar de la mejora de la renta en los principales paises emisores de turistas a Espafia -
Reino Unido, Alemania, Franciae Italia- segin laCNTR, € consumo final de los no residentes en
Espafia sufrio un retroceso del -5,4%, si bien dicha caida se amortigu6 en & segundo trimestre
hastael -1,8 %. En este sentido, conviene sefidlar que la caida del consumo de los no residentes se
produce como consecuencia de un menor gasto real por turista, puesto que las entradas de turistas
en los ocho primeros meses han superado, como se ha comentado anteriormente, en un 4,9% alas
del mismo periodo de 2005. Ademas de las dificultades de medicion de esta variable, y como po-
sibles causas que pueden haber influido en los habitos de consumo de los turistas, se bargjan los
siguientes: la proliferacion de las lineas aéreas de bajo coste, mayor frecuencia de desplazamiern-
tos pero con estancias medias més cortas, la utilizacion masiva de nuevas tecnologias para efec-
tuar las reservas por parte de los particulares, el menor recurso a los paquetes turisticos, o la cre-
ciente preferencia por alojamientos distintos a los hoteles, |levando en muchos casos a un induda-
ble sesgo a la baja en la estimacion del gasto.

... y prosigue la fortaleza del turismo exterior por la mejora de la renta

En cuanto a las importaciones de turismo, variable muy ligada a la evolucién del consumo
privado, su ritmo de crecimiento (11,3%) continué siendo muy elevado, en consonancia con la
fortaleza del consumo y de la renta de la economia espafiola, aunque se atenud hasta situarse en el
9% en el segundo trimestre.

Se amplia de la necesidad de financiacion frente al exterior

En términos nominales, seglin la CNTR, las operaciones de bienesy servicios se saldaron
con un déficit del 7% del PIB en el primer semestre de 2006, superior en 1,4 puntos porcentuales
al registrado en el mismo periodo del afio anterior. Ambas operaciones contribuyeron a la amplia-
cion del desequilibrio, €l saldo negativo de bienes empeord 8 puntos porcentuales y el superdvit
de servicios disminuy6 0,6 puntos, situandose en -7,9% y en 0,9% del PIB, respectivamente. El
deterioro del saldo de las operaciones de bienes se origind tanto por los intercambios en volumen
como por la variacién de los precios. Asi, los precios de las importaciones de bienes y servicios
aumentaron en mayor medida que los de las exportaciones por €l aza de los precios energéticos,
causando una ligera pérdida del 0,5% de la relacién real de intercambio.

... por el fuerte impulso de la inversion que alcanza la tasa mas elevada de la Union Eur opea,
en porcentaje del PIB

La tasa de ahorro de la economia (23,7% del PIB) aument6 7 décimas, pero fue insuficien-
te para financiar el fuerte impulso de lainversién, que alcanzé €l nivel del 33% del PIB cuando un
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ano antes el ratio se encontraba en el 31,1%. En comparacion con las principales economias de la
Union Europea (Alemania, Francia, Italiay Reino Unido), Espaia alcanzo en el primer semestre
la tasa de ahorro més elevada, por delante de Alemania (21,3%), Reino Unido (19,5%), Francia
(18,7%) e Italia (15,8%). Respecto a la tasa de inversion, también Espafia se situd en el primer Iu-
gar, siendo en este caso mas notables las diferencias con €l resto de los paises mencionados. Asi,
la tasa de inversion en Reino Unido, Francia, Alemania e Italia fueron solamente del 21,9%,
20,8%, 17,2% y 17,1 %, respectivamente. En consecuencia, la necesidad de financiacion de la
economia frente al resto del mundo se amplié 1,7 puntos porcentual es, situandose en el -8,9% del
PIB, aunque en el segundo trimestre experimentd una mejora, contrayéndose hasta el -7,6% del
PIB desde €l -10,3% del primero.
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3.2Mercado laboral
El mercado de trabajo continta la evolucién favorable iniciada hace varios afios

Seguin los principales indicadores laborales, el mercado de trabajo mantiene en 2006 una
evolucion favorable. Las estimaciones de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) reflgjan que €l
dinamismo de la creacion de empleo continla, en consonancia con la solidez de la actividad
economica, y también la poblacion activa sigue mostrando cierta fortaleza aunque menor que la
del empleo. Ello ha conducido a una caida del desempleo y a un significativo recorte de la tasa de
paro. Igualmente, tanto los afiliados en alta laboral en la Seguridad Social, como la contratacion
registrada continuaron creciendo a ritmos elevados en los ocho primeros meses del afio. Por otro
lado, el paro registrado siguié descendiendo en el conjunto de ese mismo periodo, aunque su tasa
de caida reflgja cierta ralentizacion respecto a la que mostraba en idéntico periodo del afio
anterior.

G 3.2.1 INDICADORES DE EMPLEO
variaciones anuales en %
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El empleo sigue creciendo fuertemente, aunque a tasas inferiores a las de 2005 ...

De acuerdo con las estimaciones de la EPA, en el conjunto del primer semestre de 2006 la
poblacién ocupada experimenté un aument6 interanual del 4,6 %, 1o que ha supuesto la creacion
de 378,8 mil empleos netos a lo largo de dicho semestre. En el segundo trimestre del afio el nivel
de empleo se ha situado en 19.693,1 mil personas y, en términos interanuales, anota un
significativo incremento de 798,2 mil personas, con lo que la tasa de variacion se situd en el 4,2%
siete décimas menos que en el trimestre anterior y por debajo también de las tasas anuales de
2005.

... destacando los ritmos correspondientes a la construccién y a los servicios ...

Desde una perspectiva sectorial, todos los sectores no agrarios registraron en el conjunto
del primer semestre tasas interanuales de variacion elevadas, con excepcion de la industria. La
construccion sigue liderando el crecimiento del empleo y sorprendiendo por su fortaleza,
acanzando en e conjunto del primer semestre una tasa de avance interanua del 7,6%. Le
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Cuadro 3.2.1 Resumen deindicadores del mercado detrabajo

Ultimo dato (1) Tasa devariacion anual en %

Miles 2 anual 2005-1  2005-11 2005-111  2005-1V 2006-1  2006-11

EPA
Activos 21530,1 690,5 35 37 32 35 36 33
- Varones 12499,5 291,6 29 30 2,7 30 2,6 24
- Mujeres 9030,6 398,9 45 48 38 41 50 4,6
Tasade actividad (2) 58,3 - 10 11 0.8 1,0 11 09
- Varones 69,1 - 0,7 0,8 0,6 08 05 04
- Mujeres 47,9 - 13 14 10 12 1,6 14
Ocupados 19693,1 798,2 51 58 59 56 49 4.2
- Sector no agrario 18735,7 8274 55 6,1 6,0 58 54 4,6
- Industria 3286,9 24,1 2,6 2,0 2,7 13 05 0,7
- Congtruccién 2521,7 182,4 51 45 5,0 39 73 78
- Servicios 12927,1 620,8 6,4 75 71 7.4 6,3 50
- Varones 11704,0 386,2 38 40 45 43 37 34
- Mujeres 7989,1 412,0 7,0 85 79 77 6,7 54
- Extranjeros 2425,2 3814 25,7 27,1 25,4 211 21,3 18,7
- A tiempo completo 17288,8 812,0 -01 12 25 19 57 49
- A tiempo parcia 2404,3 -138 59,5 52,5 41,0 447 -05 -0,6
- Tasade parciaidad (3) 12,2 - 45 39 29 33 -0,7 -0,6
Asalariados 161115 671,3 42 57 59 55 6,1 43
- Sector Privado 13257,7 661,0 44 6,3 6,6 6,7 72 52
- Sector Pdblico 2853,8 10,3 32 3,0 30 0,0 11 04
- Con contrato indefinido 10570,7 265,4 38 38 39 41 38 2,6
- Con contrato temporal 5540,8 406,0 50 9,6 9,9 8,1 10,9 79
- Tasadetemporalidad (4) 34,4 - 03 12 13 09 15 11
No asalariados 3581,6 126,8 9,0 6,1 58 6,3 -01 37
Parados 1837,0 -107,7 -82 -12.7 -19,1 -14,7 -7.8 -55
- Varones 795,5 -94,6 -6,7 -85 -17,7 -118 -100 -106
- Mujeres 10415 -131 -94 -16,0 -20,2 -16,9 -5,9 -12
- Menores de 25 afios 451,9 -56,2 -1,6 -52 -134 -100 -145 -111
- Sin empleo anterior 2105 -47,6 -26,4 -235 -28,0 -29,1 -20,8 -184
Tasade paro (5) 85 - -1,3 -1,8 -23 -19 -11 -0,8
- Varones 6,4 - -0,8 -0,9 -16 -11 -1,0 -09
- Mujeres 11,5 - -21 -3,0 -34 -29 -14 -0,7
- Jovenes (16-24 afios) 18,2 - -1,0 -20 -3,6 -28 -3,0 -2,2
AFILIACIONALASS,
Total afiliados 18583,6 615,1 28 39 53 56 55 4.8
- Asdlariados 15281,4 548,1 28 42 5,9 6,3 6,3 53
- No asalariados 3302,1 67,0 29 2,7 25 24 23 22
- Extranjeros 1848,5 214,6 15,1 29,1 53,8 57,1 53,4 35,0
OFICINASDE EMPLEO
Paro registrado 1983,7 -354 -22 -3,6 -15 -0,9 0,0 -0,6
Contratosregistrados 1322,9 24,5 -8,8 10,0 98 95 15,0 6,4
- Indefinidos (6) 10,6 - 10 -01 0,0 05 1,0 09
- A tiempo parcia (6) 22,2 - 10 0,7 03 05 02 -01

(1) Segundo trimestre parala EPA y mes de agosto para las Afiliacionesy datos del SPEE.

(2) Porcentaje de activos sobre la poblacion de 16 afiosy mas. En las columnas final es aparece la variacion anual en puntos
porcentuales.

(3) Porcentaje de ocupados atiempo parcia sobre el total de ocup ados. En las columnas finales aparece la variacion anual en
puntos porcentuales.

(4) Porcentaje de asa ariados con contrato temporal . En las columnas finales aparece la variacion anual en puntos porcentua-
les.

(5) Porcentaje de parados sobre la poblacién activa. En las columnas finales aparece la variacion anual en puntos porcentua
les.

(6) Porcentaje sobre  total de contratos. En las columnas final es aparece la variacion anual en puntos porcentuales.
Fuentes: INE (EPA) Y MTAS
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siguieron los servicios (5,7%), y, a gran distancia, la industria (0,6%), mientras que la agricultura
registré un retroceso interanual del 3,1% en ese periodo. Estos ritmos de variacion suponen una
moderada desacel eracion respecto a primer semestre de 2005, en todos |os sectores no agrarios
excepto en la construccion, que anotd una significativa aceleracion de 2,8 puntos. En cambio, en
la agricultura se intensificé la caida del empleo.

Por sexo, el crecimiento interanual de la ocupacién femenina se situdé en el segundo
trimestre de 2006 en e 54% y e de la masculina en e 3,4%, tasas que reflgjan una
desaceleracion del empleo en ambos colectivos, 10 que también ocurre en las tasas interanuales
del conjunto del primer semestre, de forma mas sensible en €l caso de las mujeres.

G 3.2.2 OCUPADOS NO AGRARIOS EPA G 3.2.3 OCUPADOS EPA SEGUN SEXO
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... asi como €l de los asalariados

Atendiendo a la situacion profesional, el empleo asalariado en el segundo trimestre de
2006 anot6 una tasa de variacion interanual del 4,3%, mientras que en €l no asalariado dicha tasa
fue del 3,7%. Si la comparacién interanual se establece para €l conjunto de la primera mitad del
ano, ambos tipos de empleo muestran crecimientos significativamente distintos, del 5,2 y 1,8%,
respectivamente, resultando Ilamativa la fuerte ralentizacion de la tasa de variacién interanual del
empleo no asalariado.

El empleo temporal sigue todavia creciendo por encima del indefinido ...

Segun €l tipo de contrato, la EPA muestra que en € segundo trimestre de 2006 el
crecimiento interanual de los asalariados con contrato indefinido fue del 2,6% y e de los que
tienen contrato temporal del 7,9%, lo que significa una desaceleracion en ambos casos. La tasa de
temporalidad anoté un nuevo aumento y se situé en el 34,4%. Sin embargo, cabe esperar que la
reforma labora que ha entrado en vigor a primeros de julio aumente ya en el tercer trimestre la
contratacién indefinida de forma significativay reduzca el ratio de temporalidad, como reflejan ya
los indicadores de periodicidad mensual disponibles.
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G 3.2.4 ASALARIADOS Y NO ASALARIADOS

variaciones anuales en %
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G 3.2.5 ASALARIADOS SEGUN CONTRATQO
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... Y €l de tiempo parcial ha vuelto a caer tras los fuertes crecimientos del 2005

En relacion con la duracion de la jornada, |os ocupados a tiempo parcial disminuyeron en
el segundo trimestre de 2006 respecto a un afo antes (-0,6), mientras que los de tiempo completo
crecieron € 4,9%. La participaciéon de los ocupados a tiempo parcial en € total se situ6 en €
segundo trimestre en el 12,2%, disminuyendo seis décimas respecto al mismo trimestre de 2005.

La poblacién activa sigue creciendo a tasas elevadas ...

Por su parte, la poblacién activa se situé en 21.530,1 mil personas en el segundo trimestre
de 2006, lo que supone un aumento en los cuatro ultimos trimestres de 690,5 mil personas 'y una
tasa de variacion interanual del 3,3%, cuatro décimas menos que un afio antes.

G 3.2.6 TASA DE TEMPORALIDAD
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... mMuy superiores en las mujeres que entre los varones

Seguin sexo, se sigue observando un mayor crecimiento de la poblacion activa femenina
gue la de los varones. Asi, durante los ultimos doce meses los varones activos aumentaron el
2,4%, y las mujeres casi duplicaron ese crecimiento (4,6%), cifras que suponen una ligera
desaceleracion en ambos casos. Esta evolucion de los activos elevd la tasa de actividad del
segundo trimestre tanto en los varones como en las mujeres, en los primeros en dos décimas y en
las segundas en cuatro, situando sus respectivas tasas en el 69,1% y 47,9%, con un 58,3% para €l
conjunto, nuevo maximo historico.

G 3.2.8 EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD SEGUN SEXO
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La tasa de paro continta reduciéndose

Como resultado de la evolucion de los ocupados y de los activos que se acaba de
comentar, el nimero de parados que se deduce de la EPA para el segundo trimestre de 2006 es de
1.837,0 mil. Estos datos significan un descenso interanual del paro del 5,5%, caida significativa
pero inferior tanto a la del trimestre anterior como a las especialmente elevadas registradas a lo
largo del pasado gjercicio. EI comportamiento mas reciente del desempleo ha seguido reduciendo
la tasa de paro, situdndola en el 8,5% en el ultimo trimestre.

Los afiliados en alta laboral siguen creciendo a buen ritmo ...

El nimero de afiliados en situacion de ata laboral en el sistema de la Seguridad Socia al
finalizar agosto ascendio a 18.583,6 mil. En términos interanuales, el incremento de los afiliados
a finalizar agosto era de 615,1 mil, cifra que supone la estabilizacion de la tasa de variacion
interanual en el 3,4%. Cabe mencionar que a partir de los datos de agosto de 2006, ha dejado de
tener influencia significativa en las tasas interanuales el proceso de regularizacién de inmigrantes
gue tuvo lugar el pasado afio, por 1o que las comparaciones interanuales ya no tienen el sesgo
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implicito de los meses anteriores y son, por tanto, homogéneas, reflejando mejor el auténtico
dinamismo de esta serie alo largo del afio 2006,con tasas anuales algo superiores al 3%.

G 3.2.9 PARO EPA Y PARO REGISTRADO G 3.2.10 TASA DE PARO
variaciones anuales en % en % de la poblacion activa
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Fuentes: INE(EPA) y SPEE. Fuente: INE (EPA).

... y laproporcion de trabajadores extranjeros contina aumentando

El nimero de extranjeros afiliados a la Seguridad Social ascendié a 1.848,5 mil al finalizar
agosto, con un crecimiento interanual del 13,1 %, tasa muy inferior ala de meses anterioresy, en
especial, a maximo de la serie histérica alcanzado en septiembre de 2005 (57,9%), tasas cuya
magnitud se debia al aludido sesgo de la regularizacion. Los trabajadores extranjeros af ectados
por dicho proceso alcanzaron € medio millén de personas a finalizar julio. En agosto la
participacion de los afiliados extranjeros en el total se mantiene en el entorno del 10%, cifra que
supera ala de hace un afio en casi 1 punto porcentual .

Con datos de finales de mes, tanto el colectivo de &filiados asalariados como €l de los no
asalariados mantuvieron estables en agosto sus respectivos ritmos de avance anual en e 3,7 y
2,1%, respectivamente. La tasa de variacion de los asalariados del régimen general se deriva del
fuerte avance en construccion (7,6%) y, en menor medida, en los servicios (5,0%), mientras que
se produce un ligero retroceso de la &filiacion en laindustria (-0,1%).

En los meses més recientes se aprecian ya los efectos de la reforma laboral sobre la
contratacion indefinida

Por lo que se refiere a los contratos registrados en las oficinas publicas de empleo, en agosto se
celebraron 1.322,9 mil, lo que supuso un aumento interanual del 1,9%. Del total de contratos
celebrados, el 10,6% fueron indefinidos, porcentaje significativamente superior a de un afo antes
(7,1%). Respecto al mismo mes del afio anterior, se observa también un fuerte aumento de los
contratos indefinidos (52,0%), mientras que los de carécter temporal anotaron un retroceso del —
1,9%. Resulta prematuro evaluar 1os efectos permanentes de la nueva reforma laboral que entro en
vigor a principios del pasado julio, pero de los resultados de los dos meses transcurridos se
aprecia un aumento en el proceso de conversion de contratos temporales en indefinidos, una de las
piezas fundamentales de esa reforma. De hecho, en el pasado julio se convirtieron 90,9 mil y en
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agosto la conversion ha sido de 82,8 mil, cifras algo superiores a las de los meses previos a la
reformay que duplican las que se realizaban en los mismos meses del pasado afo.

Cuadro 3.2.2 Evolucién de los contratos registrados

Ultimo dato (1) Tasasdevariacién anual en %

Nivel Estructura

enmiles  en % 2002 2003 2004 2005 2005(1) 2006(1)

CONTRATOS INDEFINIDOS: 140,0 10,6 -1,6 -1,0 11,8 8,7 55 26,4

- Fomento del empleo e indefini-

dosiniciales (2) 39,4 3,0 -17,1 -5,8 13,6 4,8 1,1 17,9
- Conversiones en indefinidos (3) 64,5 4,9 11,2 1,3 10,4 13,1 9,9 37,1
- A tiempo parcial (4) 36,1 2,7 13,7 3,1 11,2 8,4 57 22,8
CONTRATOSTEMPORALES:  1182,9 89,4 11 39 114 4,6 2,3 7.1
- Por obra o servicio(3) 397,0 30,0 -0,7 5,1 11,9 51 1,8 12,8
- Eventuales(3) 415,0 31,4 1,3 3,2 7,9 4,3 2,7 3,0
- Interinos(3) 89,8 6,8 34 45 11,8 5,0 43 47
- Contratos formativos 11,2 0,8 3,9 -1,2 5,0 -2,9 -4,9 4.8
- Otros (3)(5) 13,2 1,0 -22,7 -123 -10,3 -335 -369 -129
- A tiempo parcial (6) 256,7 19,4 7.7 5,9 20,2 8,3 6,3 7.8
TOTAL CONTRATOS: 1322,9 100,0 0,9 3,4 11,5 50 2,6 8,9

(1) Mes de agosto. Media enero-agosto para |l as tasas de variacion anual.

(2) Seincluyelos contratos a discapacitados.

(3) Contratos atiempo completo.

(4) Incluye contratos fijos discontinuos y demés modalidades de contratos fijos a tiempo parcial.
(5) Incluye contratos de relevo, insercién, jubilacion alos 64 afosy situaciones especiaes.

(6) Incluye todas |as modalidades de contratos temporales atiempo parcial.

Fuente: SPEE.

conversion ha sido de 82,8 mil, cifras algo superiores a las de los meses previos alareformay que
duplican las que se realizaban en los mismos meses del pasado afio.

El paro registrado sigue reduciéndose, pero a un ritmo inferior al de 2005

El paro registrado en los Servicios Publicos de Empleo ascendia a 1.983,7 mil personas al
finalizar agosto. En los Ultimos doce meses € paro anoté una reduccion de 35,4 mil personas
(-1,8%), y para el conjunto de los primeros ocho meses del actual ejercicio la tasa de descenso
interanual ha sido inferior (—0,6%) ala deigua periodo de un afio antes (-2,5%).

Los DENOS (demandantes de empleo no ocupados) también descienden a menor ritmo

Los demandantes de empleo que no trabajan pero gque los Servicios Publicos de Empleo
no consideran parados (estudiantes, demandantes de empleo coyuntural, de jornada inferior a 20
horas, trabsjadores agricolas subsidiados, etc.) ascendieron en agosto a 300,2 mil. Si éstos se
suman a paro registrado se obtienen los demandantes de empleo no ocupados (DENOS) que se
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situaron en dicho mes en 2.283 mil, cifra que refleja también una cierta ralentizacion del ritmo de
caidainteranual (—3,5% en julio, —3,0% en agosto).

G 3.2.11 EMPLEO EXTRANJERO G 3.2.12 CONTRATOS TOTALES
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Los mayores descensos recientes se observan en la industria y en € colectivo “sin empleo
anterior”

Por sectores de actividad, y en relacién con un afio antes, el paro descendié en todos los
sectores, con excepcion de agricultura donde aumento el 4,5%. El mayor ritmo de abscenso
interanual correspondi6 a colectivo sin empleo anterior (-5,5%), seguido de la industria (-4,3%),
los servicios (-0,9%) y la construccion (-0,8%).

El andlisis por estratos demogréficos muestra que, respecto a agosto de 2005, el paro
masculino retrocedié un 2,8%, mientras que el femenino lo hizo en un (-1,1%). Por grupos de
edad, y también en relacion a un afio antes, el paro de los menores de 25 afios y €l de los mayores
de esa edad siguen una evolucion divergente. Mientras que € paro juvenil disminuye
sensiblemente (-7,1%), intensificando el ritmo de caida iniciado en la primavera, €l de mayores de
25 afos viene registrando tasas muy moderadas de caida, -1% en agosto, siempre respecto a un
ano antes. En cuanto a numero de parados extranjeros, ascendio en agosto a 137,6 mil,
representando €l 6,9% del total, de los que aproximadamente el 80%, son extracomunitarios.

Los beneficiarios de prestaciones por desempleo aumentan moderadamente

Respecto a las prestaciones por desempleo, los ultimos datos publicados por el MTAS se
refieren a mes de julio, y situaron €l nimero de solicitudes tramitadas en 391,4 mil y el nimero
de beneficiarios en 1.319,9 mil (3,5% mas que en julio de 2005). Del total de beneficiarios, €
54, 7% percibieron prestaciones contributivasy el resto asistenciales.

El crecimiento del coste laboral total por persona se acelera ligeramente ...

En cuanto a los indicadores salariales se refiere, el coste laboral total por trabajador del
segundo trimestre de 2006, estimado por la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL), elevd
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su ritmo de variacién interanual muy ligeramente, hasta € 3,5%, debido tanto a la aceleracion de
los Costes salariales como, sobre todo, aladel componente de Otros costes. En efecto, mientras

Cuadro 3.2.3 Indicadores salariales
(Variaciones anuales en %)

2004 2005 2006(1) 2005 2006
| I 11 1\ | I

SALARIOSPACTADOS EN CONVENIO (2)
Tota sectores 36 40 32 29 29 29 30 31 32
- Agraio 40 42 37 34 35 35 35 37 37
- Industria 36 41 32 30 30 30 30 32 32
- Congtruccion 44 45 30 30 30 29 29 30 29
- Servicios 34 39 31 2,7 28 28 30 30 31
COSTE LABORAL TOTAL POR PERSONA
Total sector noagrario 30 29 35 30 34 24 2,6 34 35
- Industria 34 31 40 36 31 21 32 45 35
- Construccion 52 28 41 32 33 22 2,6 43 39
- Servicios 26 31 35 29 36 29 2,8 32 38
COSTE SALARIAL POR PERSONA
Total sector no agrario 28 26 30 25 34 19 25 30 31
- Industria 33 27 34 32 31 15 30 38 31
- Construccion 42 23 34 24 33 13 20 38 31
- Servicios 25 29 32 25 38 2,6 28 30 34
OTROSCOSTESPOR PERSONA
Totd sector no agrario 36 36 47 42 35 37 31 44 49
- Industria 36 44 55 47 54 35 39 6,4 4,6
- Congtruccion 77 41 57 50 32 43 41 5,6 58
- Servicios 29 35 44 41 31 39 29 37 51
REMUNERACION POR ASALARIADO (3)
Tota sectores 31 26 30 28 2,7 22 2,7 29 32
- Agraio 36 31 29 41 29 29 2,7 2,7 32
- Industria 30 28 29 29 28 2,7 28 28 29
- Congtruccion 40 50 37 49 55 50 45 4,0 35
- Servicios 29 21 29 22 22 17 25 27 32
COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) (4
Tota sectores 25 22 25 24 23 19 23 24 2,6
- Agraio -05 128 44 16,1 13,0 12,6 95 55 34
- Industria 17 24 06 2,8 31 25 13 09 0,3
- Congtruccion 45 66 57 59 32 6,9 6,4 56 58
- Servicios 27 13 27 13 10 08 21 25 30

(1) Mediadel periodo parael que se dispone informacion.

(2 Datos acumulados. Los afios (excepto € afio en curso) incluyen larevisiones por clausulas de salvaguarda.
(3) Empleo equivalente atiempo completo. Datos desestacionalizados.

(4) Remuneracion por asalariado/productividad por ocupado. Datos desestacionalizados.

Fuentes: MTAS e INE (Encuestatrimestral de costes laboralesy Contabilidad Naciona Base 2000).
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gue los primeros aumentaron su tasa de variacion interanual en relacion al trimestre anterior en la
misma cuantia que el coste laboral total, los costes no salariales o hicieron en medio punto.

... por la evolucién de los costes ordinarios ...

Al descomponer el Coste salarial por trabgjador en su dos grandes agregados, se observa
gue los costes salariales ordinarios (el 85,7% del total) anotaron una variacién interanual del
3,8%, seis décimas mas que en €l trimestre anterior y ocho por encima de la tasa de un afio antes.
Por su parte, los denominados pagos extraordinarios, que incluyen los pagos atrasados,
disminuyeron un 1,1% con respecto a un afo antes, dos puntos menos que en el trimestre
precedente.

...y, en particular, la de las percepciones no salariales

Respecto a comportamiento de los Otros costes laborales, su parte mas importante, las
Cotizaciones obligatorias a la Seguridad Social, acentuaron su tasa de crecimiento alcanzando el
3,9% (3,5% en € primer trimestre). El otro componente de los Otros costes, |as Percepciones no
salariales (pagos por desempleo, incapacidad temporal, dietas, indemnizaciones por despido, etc.)
elevaron significativamente su ritmo de crecimiento interanual, hasta el 12,2%, superando en 2,1
puntos el del trimestre anterior.

El crecimiento sectorial mas fuerte en 2006 corresponde a la construccion

Desde una perspectiva sectorial, los Costes laborales por trabagjador y mes en el segundo
trimestre de 2006 experimentaron en el sector servicios una aceleracion respecto al trimestre
precedente, mientras que en construccion e industria se desaceleraron. De ésta manera, la tasa de
crecimiento interanual de servicios aumentd seis décimas, hasta el 3,8%, y construccion e
industria redujeron dicha tasa en un punto y cuatro décimas, respectivamente, situandose en el 3,5
y 3,9%. Todas estas tasas interanuales son mas elevadas que las del segundo trimestre de 2005.

Hasta finales de agosto el incremento promedio de las tarifas salariales era del 3,2%

Segun la Estadistica de Convenios Colectivos del Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales, hasta el 31 de agosto se habian registrado 3.441 convenios, que afectaban a un total de
873,8 mil empresasy 7.367,1 mil trabagjadores (un 13,2% mas que entre enero y agosto de 2005).
De acuerdo con ésta cifra, a final de agosto, habian negociado sus tarifas salariales el 72% del
total de trabajadores cubiertos por la negociacion colectiva en 2005. El incremento saaria
pactado se situd en el 3,2%, una décima superior a acordado inicialmente el afio anterior. A su
vez, lajornada media se situ6 en 1.755 horas anuales, unas tres horas méas que el afio precedente.

El mayor peso relativo corresponde a los convenios plurianuales y a los de @mbito superior del
de empresa

Segun la vigencia del convenio, el 85,6% de los trabajadores esta afectado por revisiones
salariales de convenios de carécter plurianual, cuyo aumento alcanzo el 3,2%, una décima inferior
al acordado en los convenios de nueva firma. Por sectores, el mayor crecimiento de las tarifas
sdlariales se observa en la agricultura (3,7%), seguida de industria y servicios (3,2%) y
construccion (3,0%). Respecto a los resultados de la negociacion segun el ambito funcional, la
subida salarial pactada en los convenios de empresa es inferior, como ocurre tradicionalmente, a
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la de los convenios de otro ambito (2,9% y 3,2%, respectivamente), como también lo es su

jornada (1.703 horas anuales, frente a las 1.761 horas pactadas en los convenios de ambito
superior).

G 3.2.13 INDICADORES SALARIALES

SALARIOS PACTADOS Y COSTE SALARIAL CLU Y SUS COMPONENTES
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La remuneracion por asalariado esta creciendo mas que en 2005 ...

Por otro lado, la remuneracién de asalariados, estimada por la CNTR para el segundo
trimestre, sitla su crecimiento interanual en el 6,4%, una décima menos que en el trimestre
anterior. Esa ligera desaceleracion es consecuencia del menor ritmo de avance del empleo
asalariado (del 3,5% al 3,1% en éste trimestre), parcialmente compensado por el aumento de la
remuneracion media por asalariado (del 2,9% del primer trimestre a 3,2%). En el primer semestre
de 2006, ambas variables salariales registraron un incremento de cuatro décimas en relacién a los
valores alcanzados para el conjunto del pasado afo (6,1% y 2,6%, respectivamente).

... al igual que sucede con €l coste laboral por unidad de producto

Si la remuneracion media por asaariado se aceleré en e segundo trimestre, también lo
hizo la productividad por ocupado, aunque con menor intensidad, por lo cual el coste labora por
unidad de producto (CLU), calculado en términos de empleo equivalente a tiempo completo,
aumento su ritmo de avance anual en dos décimas, hasta el 2,6%. Si se considera, en cambio, el

conjunto del primer semestre, la tasa interanual de aumento del CLU ascendié a 2,5%, tres
décimas superior alaregistrada en 2005.
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3.3 Precios

La inflacion general disminuye en agosto ...

La inflacion de la economia espafiola, estimada por la tasa de variacion interanual del
indice de Precios de Consumo (IPC), alcanzo €l 3,7% en el pasado agosto, tres décimas menos
gue e mes anterior. A lo largo del periodo transcurrido de 2006 muestra un perfil irregular,

derivado principamente de la elevada volatilidad de los precios del petréleo, pero con clara
tendencia al descenso, ya que en enero latasa eradel 4,2 %.

... y también lo hace la subyacente

Por su parte, la inflacion subyacente, tasa de variacion interanual del 1PC general una vez
excluidos los productos energéticos y los alimentos sin elaborar, se situ6é en agosto en el 3%, una
décima por debajo del mes anterior aunque ligeramente por encima de la registrada a final de
2005 (2,9%). Este indicador de inflacion se mantiene por debajo de la inflacion general desde

hace més de dos afios y durante gran parte de los meses del actual gercicio el diferencial entre
ambos indicadores de inflacion ha oscilado en torno a un punto porcentual.

La tasa de inflacion tiene un elevado componente transitorio

La inflacion actual tiene un elevado componente transitorio puesto que la evolucion en el
presente gjercicio esté condicionada, como ya lo estuvo en el pasado ejercicio, por dos episodios
de elevada repercusion inflacionista y de carécter coyuntural: la elevacion de los precios del
petréleo gque viene soportando la economia espafiola desde hace mas de un afio y la fuerte
inestabilidad del mercado del aceite, que ha situado la tasa de variacion interanual de la rubrica
aceites y grasas del IPC por encima del 30% en los pasados meses de abril y mayo, si bien en los
meses mas recientes dichas presiones inflacionistas han comenzado a ceder. Otros factores de
fondo y de naturaleza mas permanente, como la moderacion salarial y de los costes laborales
unitarios, estan compensando, en parte, los efectos de esas perturbaciones.

G 3.3.1 PRECIOS DE CONSUMQC

G 3.3.2 COMPONENTES VOLATILES DEL IPC
variacion anual en % variaciéon anual en %
5 18
— IAC gengral :"". — IPL alim¢ntos np elabqrados
y, , , 1
- IHSEBENE Y -~ Energia s Ry
12— ity
Tl A 2t i
Yy ] \l'I )
A A R
4 H ‘

1
14

1
LA v

Ay

l‘l
o,
Vo] v I \ Y
i g \ o
A e 1
I 1
" \ -6 T
\7

J
v

AN [

-
L=

=
>

‘-“3
=

<<“-\

"‘::2}
: >

<]
-
=T
e
-z

“

Ve

-12

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: INE.

Fuente: INE



48 Me de Economia y Hacienda / Informe de Coyuntura Econémica / septiembre de 2006

Cuadro 3.3.1 Principalesindicadores de precios

Tasasdevariacion anual en %

Media anual Ago  Dic. Ene. Mar. Jun. Ago.

04 05 06(1) 05 05 06 06 06 06(2)

IPC: Total 3,0 3,4 3,9 3,3 3,7 4,2 3,9 3,9 3,7
IPSEBENE (3) 2,7 2,7 3,0 2,4 2,9 2,9 31 3,0 3,0
IPC sin alimentos ni energia 2,4 2,5 2,8 2,3 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9
I PC no ener gético 2,9 2,7 3,1 2,4 31 31 3,1 3,1 3,3
| PC alimentacion 3,9 3,4 3,9 2,7 4,3 4,2 41 3,9 4,2
- No elaborada 4,6 3,3 4,0 2,7 5,2 5,3 3,3 3,9 5,4
- Elaborada 3,6 34 3,8 2,8 3,8 3,7 4,5 3,9 3,6
I PC no alimentacion 2,7 3,4 4,0 3,5 35 4,2 3,8 4,0 3,6
- Bienes industriales 1,9 3,0 4,0 3,3 3,2 4,5 3,9 4,0 3,2
- Energia 4,8 9,6 12,0 115 9,9 14,8 11,8 12,0 8,2

- Bienesindustrial. sin energia 0,9 0,9 1,5 0,7 11 14 1,5 1,5 15

- Servicios totales 3,7 3,8 3,9 3,7 3,9 3,8 3,7 3,9 3,9
I PC manufacturas(4) 1,9 1,9 2,3 15 2,1 2,1 2,5 2,4 2,3
IPRI: Total 34 4,9 6,1 49 52 6,3 5,8 6,3 57
Bienes de consumo 2,5 2,8 3,3 2,5 3,2 35 33 3,5 3,2
- Alimentacion 3,8 2,2 4,1 1,7 3,9 4,4 4,1 4,2 3,9
- No alimentacion 0,9 35 2,4 3,6 2,3 2,3 2,3 2,5 2,5
Bienesde equipo 15 1,9 2,3 1,8 2,0 2,1 2,0 2,3 2,5
Bienesinter medios 4,5 3,8 5,6 2,9 3,2 3,6 4,6 6,8 7,3
Energia 53 14,0 16,0 16,4 15,6 20,6 16,4 14,6 10,2
IVU: Importacion 2,5 5,0 49 6,1 7,1 5,6 6,0 1,7 11
- Bienes de consumo 0,4 1,1 0,6 -0,2 0,9 -6,5 2,7 -1,5 0,5
Exportacion 1,0 4,7 4,7 6,1 6,2 4,2 5,0 53 6,1
Forreéssios percibidos por agricul - 0.9 2.9 2.0 9.2 2.1 40 -102 6.0 )
Deflactor del PIB 4,0 4,1 4,1 - - - - - -

(1) Media del periodo del que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior. El dato del deflactor del PIB incluye
el segundo trimestre.

(2) Los Ultimos datos de 1VUs corresponden ajulio.

(3) IPC general sin aimentacién no elaboraday sin energia.

(4) Alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos

Fuentes: INE, MAPA y SGAM.

Desde mediados de agosto se estan moderando los precios del crudo ...

La energia sigue siendo el sector mas inflacionista en correspondencia con la fuerte
escalada de |os precios del petrdleo. En julio y agosto la cotizacién del barril Brent superé los 70
ddlares, cuando en el pasado diciembre se cotizaba a 56,9 ddlares, si bien en las Ultimas semanas
de agosto y primeras de septiembre las tensiones en el mercado del crudo se est&n moderando
sensiblemente. No obstante, debe mencionarse que en cierta medida €l repunte de los precios del
petréleo estuvo mitigado por la revalorizacion del euro frente a dolar.

... |o que repercute favorablemente en |os precios energéticos

Los precios de los productos energéticos alcanzaron en agosto una tasa de variacion
interanual del 8,2%, casi dos puntos inferior a la del mes anterior y 1,7 puntos por debagjo de la
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gue registraba al final del pasado gjercicio. La evolucion de esos precios viene condicionada,
como ocurre habitualmente, por la de su principa componente, los precios de los combustibles y
carburantes, que en agosto anotaron una tasa interanual del 9,3%, 2,5 puntos menos que en el mes
anterior y 3,7 por debagjo de la del pasado diciembre. En los Ultimos meses las tasas de inflacién
de los productos energéticos y de su principal componente se han reducido de forma significativa,
a no repetirse las intensas subidas registrada en 2005 en ese periodo.

Se aceleran los precios de los alimentos no elaborados ...

Los precios de la alimentacién mostraron una evolucion favorable en los cuatro primeros
meses del actual gjercicio pero en los cuatro restantes evolucionaron al alza. En efecto, hasta abril
su tasa de avance anual disminuyé en un punto porcentual, situandose en el 3,3%, sin embargo, en
agosto dicha tasa se situ6 en el 4,2%. Esta evolucion del conjunto de la aimentacion estuvo
esencialmente condicionada por su componente més volétil, los alimentos no elaborados, puesto
gue los alimentos elaborados mostraron, como suele ser habitual, un comportamiento més regular.

... pero se desaceleran los de |os elaborados por las caidas recientes del precio del aceite

Los alimentos no elaborados situaron en el pasado agosto su tasa interanual en el 5,4%,
dos décimas por encima de la que registraba en diciembre masado. En los primeros cuatro meses
del actual ejercicio mostraron un claro perfil de desaceleracion que llevo su tasa interanual al
2,1% en abril, y a partir de ese mes la evolucién ha sido de sentido contrario. Por su parte, los
alimentos elaborados terminaron agosto en el 3,6%, dos décimas por debajo de la del pasado
diciembre. Sin embargo, en los primeros siete meses del afio la evolucion fue ligeramente alcista,
debido en gran parte a las presiones del pecio del aceite. La disminucion reciente respecto a
diciembre pasado se debi6 al buen resultado de agosto en el que tuvo unaimportancia relevante la
caida del precio del aceite.
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Los precios de los bienes industriales no energéticos siguen moderando la inflacién
Los precios de los bienes industriales de consumo no energéticos siguen mostrando un

comportamiento muy moderado, su tasa de inflacién en agosto fue del 1,5%, igual que en los tres
meses precedentes. En un andlisis pormenorizado por componentes se observa que los precios de
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las subclases con mayor crecimiento interanual en agosto fueron muebles (4,3%) y otros enseres
(3,2%). En sentido contrario cabe destacar los precios de equipos informaticos, aparatos
electronicos y electrodomésticos que muestran en su mayor parte variaciones interanuales
negativas. La contencion de los precios industriales no energéticos puede explicarse por diversos
factores entre los que cabe destacar en primer lugar que son bienes sometidos a la competencia
internacional, por lo que las importaciones de este tipo de bienes, especialmente las procedentes
de Asia, pueden estar compensando la evolucion mas alcista de otros bienes producidos en €l
interior.

... y lainflacién de servicios mantiene cierto tono de estabilidad

Los precios de los srvicios mantienen a lo largo de 2006 un crecimiento interanual con
cierto grado de estabilizacion, a variar dentro de un estrecho margen. De hecho su tasa de
inflacion de agosto (3,9%) fue la misma que la del pasado diciembre. Las partidas méas
inflacionistas de este indice en agosto fueron €l transporte aéreo (10,4%), otros servicios de
transporte (6,5%) y los servicios de mantenimiento y reparacion (6%).

El diferencial frente ala UEM se reduce en agosto
En el conjunto de la UEM, latasa de inflacion ha evolucionado ligeramente a alza en los
ocho primeros meses del ano, desde el 2,2% de diciembre de 2005 hasta € 2,3% del pasado

agosto. A su vez, la tasa de inflacion espafiola obtenida del 1PC armonizado se situ6 en el 3,8%,
también una décima por encima de la del pasado diciembre.

Cuadro 3.3.2 Diferencial deinflacién respecto a los principales competidores(1)

2004 2005 2006 Ago. Dic. Ene. Mar. Jun. Ago.

2 05 05 06 06 06 06

Zonadd euro 1,0 1,2 1,6 11 15 18 1,7 15 15
UE-25 1,0 1,2 1,7 11 1,6 19 18 1,6 15
OCDE (3) 08 09 1,2 0,7 13 1,3 14 0,9 11
EEUU 0,4 0,0 0,2 -0,3 0,3 0,2 0,5 -0,3 0,0

(1) Diferencias en puntos porcentuales entre |as tasas de variacion anual del IPC de Espafiay de las diferentes &reas o
paises. Para Egpafiay los paises de la UE, estas tasas se han calculado con los indices de precios armonizados. Los ca-
tos anuales se refieren alas variaciones anual es medias.

(2) Media del periodo del que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior.

(3) Excluidos paises con inflacién alta, el Gltimo dato corresponde a julio.

Fuentes: INE, Eurostat y OCDE.

Como resultado de estas variaciones, €l diferencial de inflacion de Espafia frente ala UEM
se Stud en agosto en 1,5 puntos porcentuales, 1o que significa una cierta disminucion en relacion
con los 1,8 puntos existentes en enero. Este diferencial y su evolucién temporal son similares si se
observan através de los correspondientes indices de inflacion subyacente.
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El IPRI se desacelera en agosto ...

En relacion con otros indicadores de precios en nuestro pais, conviene referirse a indice
de Precios Industriales (IPRI). Los datos mas recientes disponibles son los de agosto 2006 y la
tasa interanual correspondiente al indice general fue del 5,7%, mas eevada que la de un afio antes
(4,9%), aungue cabe sefialar que esta aceleracion se ha producido de forma regular a lo largo de
todo €l afio y en el ultimo mes se ha desacelerado de forma significativa.

G 3.3.5 OTROS INDICADORES DE PRECIOS
variacién anual en %
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Fuentes: INE y Financial Times.

... debido en gran medida a su componente energético

Por sectores, el aumento de la tasa interanual del IPRI se ha centrado en los bienes
intermedios, que duplicaron ampliamente su tasa de hace un afio para alcanzar €l 7,3% en agosto
pasado, frente a 3,2% de los bienes de consumo o el 2,5% de los bienes de inversion. En
contraste con estas evoluciones, el aumento de los precios a por mayor del epigrafe energia se

esta desacelerando en los Ultimos meses y, aunque sus tasas interanuales contintian siendo muy
elevadas, evolucionan claramente ala baja.

L as perspectivas inflacionistas para el Gltimo cuatrimestre son favorables

Las perspectivas de inflacion para e resto del afio son favorables, apoyadas por la
evolucién més reciente de algunos indices de precios relevantes que suelen actuar como
indicadores adelantados de |os precios finales, entre ellos la cotizacion de los precios del petroleo.
El principal riesgo inflacionista en estos momentos, sin embargo, lo constituye el elevado grado
de incertidumbre que sigue rodeando la evolucion de los precios del petrdleo, a pesar de la
moderacion que, como se acaba de sefialar, se viene observando en el precio del barril Brent desde
mediados del pasado agosto.
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3.4 Balanza de pagos
Paulatina moderacion del aumento de la necesidad de financiacion exterior

En el primer semestre de 2006, la necesidad de financiacion de la economia espariola fren
te al resto del mundo se amplié por cuarto afio consecutivo, aungue a un ritmo significativamente
inferior a del mismo periodo del afio anterior. Paralelamente, los flujos financieros con el exte-
rior, excluido el Banco de Espafia, se saldaron con entradas netas de capital extranjero mayores
gue las registradas un afio antes y auficientes para financiar este mayor desequilibrio exterior,
produciéndose un aumento de los activos netos del Banco de Espafia.

Nuevo incremento del déficit corriente

Las operaciones corrientes y de capital entre residentes y no residentes registradas en la
Balanza de Pagos hasta junio generaron un déficit conjunto, equivalente a necesidad de financia-
cion de la economia espafiola frente al exterior, de 42.775 millones de euros, frente a los
31.301 millones del mismo periodo del anterior gercicio. Este mayor desequilibrio fue conse-
cuencia de una fuerte ampliacion del déficit de las operaciones corrientes y, en menor medida, de
una reduccion del superavit de las de capital. La balanza corriente registré un céficit de 44.599
millones de euros, que aumentd un 27,1 por ciento en términos interanuales, por el deterioro de
los saldos de las balanzas de bienes y de servicios.

La energia en la base del crecimiento del déficit comercial

Los intercambios de mercancias dieron lugar a un déficit comercial de 38.567 millones de
euros, con un aumento interanual del 20,8 por ciento, tasa que prolonga el perfil descendente s
guido alo largo de 2005. Las exportaciones registraron una fuerte recuperacion con un crecimie n-
to nominal del 12,3 por ciento en términos interanuales, casi cinco puntos mas que en el segundo
semestre de 2005, fruto de la aceleracion del comercio internaciona y la mejora econdmica de
nuestros principales socios comerciales. No obstante, esta recuperacion no fue suficiente para
compensar el notable dinamismo de las importaciones, que contabilizaron un crecimiento nominal
del 14,8 por ciento, 2,3 puntos mas que en el semestre precedente, impulsadas por la demanda in-
terna'y los elevados precios de la energia. De hecho, casi tres cuartas partes del aumerto del défi-
cit comercia en valor absoluto, provino de la ampliacion del déficit energético, segun célculos
realizados a partir de los datos de Aduanas.

La relacion real de intercambio explica en torno al 40 por ciento del aumento del déficit co-
mercial

Por otra parte, la variacion de los precios explica aproximadamente el 38 por ciento del
crecimiento total del déficit comercial, ya que larelacion real de intercambio, aproximada por |os
indices de valor unitario, retrocedio el 0,9 por ciento, cinco décimas mas que un afio antes, al cre-
cer los precios de importacion un punto porcentual méas que los de exportacion por el alza de los
precios energéticos. El resto del aumento del déficit comercial fue imputable, alas variaciones de
ambos flujos en términos reales, donde la brecha entre las tasas de crecimiento de exportaciones e
importaciones se redujo a 1,3 puntos frente alos 6,7 del mismo periodo del afio anterior.

Disminuye el superavit de servicios

La balanza de servicios acumulé hasta junio un superévit de 5.378 millones de euros, un
37,2 por ciento inferior al del mismo periodo de 2005. Esta disminucién fue consecuencia de una
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caida del 9,3 por ciento de los ingresos netos por turismo y de un aumento del 147,3 por ciento del
déficit de servicios no turisticos. Cabe sefialar que es €l tercer afio consecutivo que disminuye €l
saldo de turismo, de forma que en el periodo considerado cubrid solo el 23,7 por ciento del déficit
comercial, tras haber representado el 31,6 por ciento en 2005 y en torno a 70 por ciento en los
primeros afios de la década. Los ingresos turisticos retrocedieron un 1,9 por ciento, mientras que
las entradas de turistas, prosiguieron la recuperacion iniciada en 2004, con un aumento del seis
por ciento hasta junio, en consonancia con la recuyperacion de las principales economias emisoras
de turistas a Espafiay la mayor ventaja competitiva en términos de seguridad frente a otros desti-
nos mediterraneos alternativos. En consecuencia, se registra estadisticamente una nueva caida del
gasto medio por turista, que la Encuesta de Gasto Turistico cifraen el 3,1 por ciento, debida entre
otros factores al acortamiento de la estancia media para el periodo enerc-junio. Sin embargo, y de
acuerdo con los ultimos datos facilitados por las asociaciones del sector, la campafia de verano ha
sido buena ya que aument6 el nimero de turistas 'y el grado de ocupacion. Ademés, |os estableci-
mientos hoteleros han abandonado la guerra de precios que tuvo lugar en los Ultimos afios y han
subido las tarifas en torno a la inflacion o ligeramente por encima de ella por primera vez desde
2001, lo gque se ha traducido en una mayor rentabilidad.

G 3.4.1 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y CAPITAL
medias trimestrales, cve. Saldos en millones de euros
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Fuentes: Banco de Espafiay SGAM.

Se mantiene el dinamismo de los viajes de |os esparioles al exterior

Los pagos por turismo, como consecuencia de |os viajes de |os espafioles en el extranjero,
moderaron su crecimiento hasta la mitad que un afio antes, aunque registraron una tasa elevada, €l
12,2 por ciento, por la prolongacion del ciclo expansivo de la economia espafiola, |a fortaleza del
consumo de las familias y la tendencia creciente de los espafioles a vigjar a exterior. El deterioro
del déficit de servicios no turisticos se derivo de un incremento de los pagos superior en mas de
diez puntos a de los ingresos, 26 y 15,5 por ciento, respectivamente, tasas que suponen en ambos
casos, principalmente en los pagos, una fuerte aceleracién respecto a los aumentos del afio ante-
rior. En conjunto, €l saldo de bienes y servicios, el mas representativo de la evolucion del sector

exterior, anot6 un déficit de 33.189 millones de euros, con un crecimiento interanual del 42,1 por
ciento.
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Se modera el crecimiento del déficit de rentas

El déficit de la balanza de rentas cambio la tendencia alcista de los dos ultimos afios,
acumulando en el semestre un saldo negativo de 8.307 millones de euros, con una disminucion del
tres por ciento en términos interanuales, como consecuencia de una fuerte recuperacion de los in-
gresos y una ligera aceleracion de los pagos. Los ingresos, intereses y dividendos de las inversio-
nes espafniolas en el exterior, crecieron €l 29,7 por ciento, frente ala caida del 0,6 por ciento de los
mismos meses de 2005, correspondiendo el mayor incremento a las Instituciones Financieras, con
el 39,3 por ciento, frente a los del sector Privado no financiero, 23,5 por ciento. Por su parte, los
pagos, rendimientos derivados de la inversion extranjera en Espafia, aumentaron el 17 por ciento
(15,5 por ciento un afio antes), avance que se concentrd en el sector privado, financiero y no fi-
nanciero, con alzas del 18,2 y del 26 por ciento, respectivamente, mientras que |los efectuados por
las Administraciones Publicas, retrocedieron el 3,6 por ciento.

Cuadro 3.4.1. Balanza de pagos. Operaciones no financieras®
Millones de euros

Enero-junio 2005 Enero-junio 2006

Ingresos Pagos Sddo Ingresos Pagos Sddo
Cuenta corrientey capital 134504 165895 -31.301 149788 192562  -42.775
Cuentacorriente 130.407 165488  -35.081 147.146  191.744 -44.599
Bienes 77664 109584  -31.920 87.200 125.767 -38.567
Servicios 32.950 24.390 8.560 35.383 30.005 5.378
Turismo 15.402 5.321 10.081 15.110 5.969 9.141
Otros servicios 17.548 19.069 -1.521 20.273 24.035 -3.762
Rentas 13.450 22.018 -8.568 17.446 25.753 -8.307
Transferencias corrientes 6.343 9.496 -3.152 7.117 10.219 -3.103
Cuenta de capital 4.187 407 3.780 2.642 818 1.824

(2) A veces, la suma de componentes no coincide con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafia

Ligera mejora del saldo negativo de las transferencias corrientes

La balanza de transferencias corrientes contabilizd en 1os seis primeros meses un saldo
negativo de 3.103 millones de euros, un 1,6 por ciento inferior al del mismo periodo del afio ante-
rior, como resultado de un crecimiento de los ingresos superior a de los pagos, 12,2 y 7,6 por
ciento, respectivamente, con una notable recuperacion en €l primer caso y una fuerte desacelera-
cion en el segundo. Dentro de los ingresos, las transferencias de caracter publico crecieron el 5,3
por ciento, disminuyendo e 6,4 por ciento las recibidas del Fondo Social Europeo, y las transfe-
rencias privadas aumentaron el 14,1 por ciento, con un avance del 12 por ciento de las remesas de
trabajadores y una disminucién del ocho por ciento de las subvenciones concedidas por € FEO-
GA-Garantia a los agricultores. En la vertiente de los pagos, dentro de los privados aumentaron el
35,9 por ciento las remesas de trabajadores, en linea con 1os movimientos migratorios de los Ulti-
mos afios, mientras que los pagos de caracter publico retrocedieron ligeramente, -2,9 por ciento,
con sendos aumentos del Recurso-1VA, ligado a consumo, y de los Recursos Propios Tradiciona-
les, vinculados a la recaudacion de derechos de aduanas sobre €l valor de las importaciones de
terceros paises, y una disminucién de los pagos correspondientes al Recurso-PNB, partida que si-
guio siendo la més importante cuantitativamente.
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El Fondo de Cohesién supera a los fondos recibidos del FEDER

La balanza de capital generé hasta junio un excedente de 1.824 millones de euros, un
51,7 por ciento inferior a de las mismas fechas del afio anterior. Los ingresos disminuyeron el
36,9 por ciento, por el descenso de las transferencias publicas procedentes de los fondos estructu-
rales del Presupuesto Comunitario y dirigidas a infraestructuras, desarrollo rural y medio ambien-
te, que retrocedieron el 48,6 por ciento. Dentro de estas Ultimas, |a caida del 76,4 por ciento de los
fondos recibidos del FEDER, no se compensd con |os avances respectivos de los fondos FEO-
GA-Orientacion y Fondo de Cohesién, pasando estos Ultimos a ser la modalidad de mayor peso
relativo.

La balanza financiera se salda con una fuerte entrada neta de capitales

En el primer semestre del afio, se produjo un nuevo aumento del volumen de los flujos fi-
nancieros con el exterior, especialmente en las operaciones de pasivo y, como resultado, la balan-
za financiera, excluidos los activos del Barco de Espafia frente al exterior, acumuld unas entra-
das netas de capital de 60.506 millones de euros, frente a los 32.146 millones de los mismos me-
ses del gercicio anterior.

Disminuye la inversién directa extranjera por cuarto afio consecutivo ...

La variacion de pasivos dio lugar a entradas netas de 136.776 millones de euros, con un
crecimiento interanual del 62,1 por ciento. La inversion extranjera contabilizo entradas netas por
valor de 127.346 millones de euros, un 53,6 por ciento mas que en el mismo periodo del afio ante-
rior. Dentro de €ella, la inversion directa, protagonizada casi exclusivamente por €l sector Privado
no financiero, retrocedi6 el 7,3 por ciento, hasta 5.179 millones de euros, prolongando la tenden-
ciainiciada en 2003. Entre sus epigrafes, la adquisicion de inmuebles continud siendo la modali-
dad mas importante con 2.375 millones, pese a haber disminuido el 15,1 por ciento; las otras fa-
mas de participacion y beneficios reinvertidos y la financiacion a empresas relacionadas descen
dieron el 44 y € 21,9 por ciento, respectivamente, y, por ultimo, la compra de acciones no cotiza-
das registré una notable mejora y su saldo pasd a ser moderadamente positivo.

... mientras se mantiene el dinamismo de la inversiéon de cartera

Respecto a la inversion extranjera de cartera, su valor fue de 122.167 millones de euros,
con un crecimiento interanual del 58 por ciento. La dirigida a la compra de titulos publicos, més
sensible a las expectativas de los mercados, se incremento el 120,7 por ciento, hasta 9.778 millo-
nes de euros, mientras que la destinada al sector privado aumenté el 54,2 por ciento, registrando
unas entradas netas de 112.389 millones. Dentro del sector privado, las empresas no financieras
continuaron teniendo mayor peso relativo que las financieras, mientras que el desglose por moda-
lidades muestra que, a igual que un afio antes, la inversion de cartera se materializé fundamen-
talmente en la adquisicion de bonos y obligaciones con 120.588 millones.

Predominio del largo plazo en las otras inversiones del exterior

L as restantes operaciones de pasivo, las otras inversiones extranjeras (préstamos, depdsi-
tos y repos), registraron hasta junio unas entradas netas de 9.429 millones de euros, un 54,4 por
ciento menos que en los mismos meses de 2005. Por sectores, el Privado no financiero paso a ser
el principal receptor de este capital que, en este caso, se canaliz6 en su totalidad hacia operaciones
de préstamo a largo plazo (18.223 millones), mientras que las operaciones a corto plazo anotaron
desinversiones. En cuanto alainversion dirigida a las Instituciones Financieras, cambi6 de signo,



56 Me de Economia y Hacienda / Informe de Coyuntura Econémica / septiembre de 2006

registrando un saldo negativo de 7.962 millones, por las operaciones a corto plazo y, en concreto,
por las cesiones temporales (-24.283 millones), ya que la captacién de depositos aument6 e 12,5
por ciento, alcanzando un valor de 19.663 millones.

Cuadro 3.4.2. Balanza de pagos. Operaciones financier as®V
Millones de euros.

Enerojunio 2005 Enerojunio 2006
Variacion Variacién Variacion  Variacion
netapasi- netaacti- Sdldo netapasi- netaacti- Saldo
VoS VoS VoS VoS
Cuenta financiera 103.552 72.250 31.301 136.775 94.001 42.774
- Excluido Banco de Espafia 103552 71404 32149 136.775 76271  60.504
Inversiones de Esparia en el exterior - 40.070  -40.070 - 41724  -41.724
Directas - 16.723  -16.723 - 41149 -41.149
Instituciones financieras - 928 -928 - 1.781 -1.781
Privado no financiero - 15.795 -15.795 - 39.368 -39.368
De cartera - 23.347 -23.347 - 574 -574
Administraciones Publicas 995 -995 - 5.074 -5.074
I nstituciones financieras - 6.392 -6.392 - -22.575 22.575
Privado no financiero - 15.960 -15.960 - 18.076 -18.076
Inversiones del exterior en Espafia 82.886 - 82.886 127.345 - 127.345
Directas 5.586 - 5.586 5.179 - 5.179
Instituciones financieras 356 - 356 25 - 25
Privado no financiero 5.231 - 5.231 5.153 - 5.153
De cartera 77.299 - 77.299 122.167 - 122.167
Administraciones Plblicas 4.431 - 4.431 9.778 - 9.778
Instituciones financieras 29.988 - 29.988 47.291 - 47.291
Privado no financiero 42.880 - 42.880 65.098 - 65.098
Otrainversion de Espafiaen el exterior - 30164  -30.164 - 34425  -34.425
Administraciones Puablicas - -3.084 3.084 - -2.278 2.278
I nstituciones financieras - 30.529 -30.529 - 33.887 -33.887
Privado no financiero - 2.719 -2.719 - 2.816 -2.816
Otrainversion del exterior en  20.667 - 20.667 9.429 - 9.429
Administraciones PGblicas ~ -806 - -806 -114 - -114
| nstituciones financieras 14.990 - 14.990 -7.962 - -7.962
Privado no financiero 6.484 - 6.484 17.506 - 17.506
Derivados financier os - 1171 -1171 - 122 -122
- Banco de Espafia - 995 -995 - 15.977 -15.977
Reservas - -1.707 1.707 - -127 127
Activos frente Eurosistema - -9.914 9.914 - 15.161 -15.161
Otros activos netos - 12.616 -12.616 - 944 -944
- Erroresy omisiones - -150 150 - 1.754 1.754

(1) A veces, la suma de componentes no coincide con € total debido a redondeo
Fuente: Banco de Espafia.
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Significativa recuperacion de la inversién directa de Espafia en €l exterior

La variacion de activos frente a exterior acumul6 en el periodo unas salidas netas de capi-
tal de 76.270 millones de euros, e 6,8 por ciento mas que en los mismos meses del afio anterior.
Las inversiones espafiolas contabilizaron unas salidas netas de 41.723 millones de euros, frente a
40.071 millones de un afio antes. La inversion directa, protagonizada principalmente por el sector
Privado no financiero, creci6 € 146,1 por ciento hasta alcanzar 41.149 millones de euros, super-
ando €l retroceso de 2005, y se destind principamente, casi e 80 por ciento, a la compra de ac-
ciones. El resto de modalidades, otras formas de participacion, financiacion a empresas relaciona-
das y compra de inmuebles, también aumentaron, siendo esta Ultima la menos importante desde
el punto de vista cuantitativo.

Fuerte reduccion de la inversion de cartera

En cuanto a lainversion de cartera, disminuy6 el 97,5 por ciento, habiendo registrando sa-
lidas netas de 574 millones de euros. Las Instituciones Financieras realizaron desinversiones supe-
riores a 22.500 millones, mientras que los activos del sector Privado no financiero crecieron un
13,3 por ciento. Por modalidades, se produjo un cambio de oriertacion, ya que se desting a la
compra de acciones y participaciones en fondos de inversion, mientras que la adquisicion de bo-
nos y obligaciones, modalidad principal en los dltimos cinco afios, contabilizé un saldo negativo
de 23.239 millones.

El corto plazo predomina en las otras inversiones de Espafia en el exterior

En cuanto a las demés operaciones de activo, las otras inversiones espafiolas (préstamos,
depdsitos y repos), acumularon en e primer semestre unas salidas netas de capital de 34.425 mi-
[lones de euros, con un crecimiento interanual del 14.1 por ciento. El sector Privado no financiero
registro salidas netas de 2.816 millones, predominando, como viene ocurriendo en los cuatro u-
timos afios, las operaciones a corto plazo. Las Instituciones Financieras, por su parte, protagoni-
zaron la mayor parte de estas inversiones y generaron salidas netas de 33.887 millones de euros, €l
once por ciento mas que un afio antes. El volumen de las operaciones a largo plazo se multiplico
por tres, hasta 10.532 millones, mientras que el de las operaciones a corto plazo disminuy6 € 13,6
por ciento, generando salidas netas de 23.354 millones, con un fuerte aumento de los préstamos,
gue se multiplicaron por nueve, un cambio de signo en el saldo de las adquisiciones temporales de
titulos, que pasa a ser negativo, y un ligero avance del 1,5 por ciento de la apertura de depésitos,
que generd unas salidas netas de capital de 20.585 millones.

Aumentan los activos netos de Banco de Espafia frente al exterior

Como se comentaba a principio del capitulo, la necesidad de financiacion del pais gere-
rada por las operaciones no financieras se cubrié con holgura por las entradas netas de capitales
con que se saldaron las operaciones financieras, por o que se produjo un crecimiento de 15.977
millones de euros de los activos del Banco de Espafia. Por componentes, se desglosd en una dis-
minucion de 127 millones de las reservas y en aumentos de 15.161 millones de los activos frente
a Eurosistemay de 944 millones del resto de activos netos.
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3.5 Sector publico
El juego de | os estabilizadores automaticos eleva |os ingresos impositivos ...

Por 1o que respecta a las finanzas publicas, |os impuestos recaudados por el Estado en los
ocho primeros meses del afio (incluidos los cedidos a las Comunidades Auténomas y
Corporaciones Locales en virtud de sus correspondientes esquemas de financiacién) superaban a
los recaudados en el mismo periodo de 2005 en un 10,6%, es decir, un punto porcentual menos
gue hasta julio. Eliminando, no obstante, los efectos que distorsionan la comparacion de la
recaudacion entre un afio y otro (los debidos, principalmente, a la diferente evolucion de las
devoluciones) el crecimiento homogéneo seria del orden del 12,5%, similar al registrado en julio y
sensiblemente por encima del crecimiento nominal del PIB (estimado en un 8,1% por la CNTR
para la primera mitad del afio), |0 que es indicativo de la positiva evolucion de las bases de las que
dependen los ingresos tributarios, principalmente las rentas y el gasto nominal.

... tanto por el lado de lasrentas ...

Asi, dentro de las grandes figuras tributarias, en e IRPF, tanto las retenciones del trabajo,
componente principal del impuesto, como las del capital mobiliario y las de las ganancias de
fondos de inversion, registraron importantes crecimientos, dando lugar a que la recaudacién en los
ocho primeros meses del afio superara en un 13,7% (casi un 15% en términos homogéneos) a la
del mismo periodo de 2005. Por otra parte, el Impuesto sobre Sociedades, reflgjando los buenos
resultados de las empresas, aument6 su recaudacion un 15,3% (17% en términos homogéneos).

... como del gasto

Dentro de los impuestos indirectos, el dinamismo que mantiene el gasto nominal en la
economia espafiola ha propiciado que su principal figura, el IVA, recaudara hasta agosto un 8,7%
més que en el afio pasado, tasa que se convierte en e 11,7% s se eliminan los efectos
distorsionantes audidos anteriormente. Finalmente, los impuestos especiales, que habian
registrado un descenso recaudatorio en los cinco primeros meses del afo, recuperaron cierto vigor
a partir de junio, aumentando sus ingresos un 2,1% en los ocho primeros meses del afio.

Crecimiento mas moderado de los ingresos totales del Estado

Pese a importante avance de los ingresos impositivos (hasta e mes de agosto un 9,9%, los
atribuidos exclusivamente a Estado), el descenso de los no impositivos, motivado,
fundamental mente, por €l retroceso experimentado por los ingresos por diferencias entre valores
de reembolso y emisién de deuda publica y por diferencias de cambio, operaciones que la
contabilidad de caja recoge como operaciones no financieras, determind que los ingresos totales
del Estado aumentaran hasta agosto solamente un 7%.

Fuerte aumento del superavit del Estado hasta agosto

La descrita evolucion de los ingresos, junto a aumento mas moderado de los pagos
(4,5%), dio lugar a que la actividad econémica del Estado en los ocho primeros meses de 2006 se
saldara con un superavit de cagja de 4.578 millones de euros, casi € doble del registrado en el
mismo periodo de 2005. En términos de Contabilidad Nacional, los recursos no financieros del
Estado habian aumentado hasta agosto un 11%), mientras que los empleos no financieros crecieron
un 8,2%, produciéndose asi un superavit de 10.578 millones de euros (1,1% del PIB), frente a de
7.669 millones (0,8% del PIB) registrado en los ocho primeros meses de 2005.
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Cuadro. 3.5.1. Ejecucion presupuestaria del Estado hasta €l mes de agosto

Millones de euros

2005 2006 % 2005 2006 %
Liguidacién Presupuesto Variacion Ene-Ago Ene-Ago  Variacion
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 128.777 128.591 -0,1 83.046 88.879 7,0
IMPUESTOS 115.282 117.338 18 74.480 81.861 99
Directos 70.665 72.036 19 44.223 49.843 12,7
IRPF 35.953 37.992 57 23.593 26.458 12,1
Sociedades 32.496 31.681 -25 18.858 21.735 15,3
Otros 2.215 2.363 6,7 1772 1.650 -6,9
Indirectos 44.618 45.302 15 30.257 32.018 58
IVA 32.009 31.438 -18 21.944 23.785 84
Especiales 9.795 10.903 11,3 6.560 6.336 -34
Otros 2.813 2.961 53 1.753 1.897 82
OTROS INGRESOS 13.494 11.253 -16,6 8.566 7.018 -18,1
2. PAGOSNO FINANCIEROS 122.755 133.951 91 80.637 84.301 45
Personal 20.677 22.124 7,0 13.270 14.265 75
Compras 3.388 3.069 -94 2.029 2.184 76
Intereses 17.831 17.443 -2,2 15.326 13.116 -144
Transferencias corrientes 64.541 70.968 10,0 40.929 45,752 11,8
Fondo de contingencia - 2.873 -
Inversionesreales 8.978 9.338 40 4974 4.993 04
Transferencias de capital 7.341 8.134 10,8 4.108 3.990 -29
3.SALDO DE CAJA (1-2 6.022 -5.360 - 2.408 4578 90,1
Pro-memoria (Contabilidad Naciond):
Recursos no financieros 123550 81936  90.959 11,0
Empleos no financieros 126.811 74267 80381 82
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD ()
DE FINANCIACION -3.261 7669 10578 37,9
En%del PIB -0,4 0.8 1,1
Fuente: IGAE.

La ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social apunta hacia otro importante superavit en

2006 ...

En cuanto a otros &mbitos de las Administraciones Publicas, las cotizaciones sociales
ingresadas por €l sistema de la Seguridad Social, en un contexto de evolucion favorable del
empleo y de los afiliados, crecieron en los siete primeros meses del afio un 9%, mientras que las
pensiones contributivas habian avanzado, en ese mismo periodo, un 7,8%, lo que permite estimar
gue las Administraciones de Seguridad Social, en su conjunto, registren en 2006, a menos €l
superdvit previsto en la Ultima actualizacion del Programa de Estabilidad (0,9% del PIB).
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... contribuyendo a que las Administraciones Publicas vuelvan a registrar en 2006 un superavit
similar o superior al de 2005

En el contexto de expansion de la economia espafiola, tanto en términos reales como
nominales, y, por consiguiente, de incremento de los ingresos publicos, las Administraciones
Plblicas volverdn en 2006 a saldar sus cuentas con un superdvit previsiblemente superior al
objetivo sefialado para ese afio en la Ultima actualizacion del Programa de Estabilidad (que era del
0,9% del PIB), e incluso a registrado en el pasado afio (1,1%), lo que contribuird a moderar €l
exceso de demanda que registra actualmente la economia espafiola representando un factor de
estabilidad macroeconémica. Como consecuencia de la positiva evolucion de los saldos
presupuestarios, el ratio de deuda publica respecto al PIB seguira reduciéndose en 2006 hasta
situarse en el entorno del 40%, que contrasta favorablemente con el 70% que se estima para €l
conjunto del area del euro para ese afio.

Cuadro 3.5.2. Evolucién de losimpuestos del Estado hasta agosto
(Incluye impuestos cedidosa CC.AA.y CC.LL.)

Millones de euros

2005 2006 % Variacién

Impuestos directos 54.615 62.049 13,6
IRPF 34.536 39.256 13,7
Retencionestrabajo 33.445 36.983 10,6

Otros conceptos 1.091 2273 108,2
Sociedades 18.858 21.735 15,3
Otros impuestos directos (1) 1221 1.058 -134
Impuestosindirectos 46.783 50.068 7,0
IVA 33.158 36.045 8,7
Sobre importaciones 7.195 5.597 -22.2

Sobre operaciones interiores 25.963 30.448 17,3
Especiales 11871 12.126 21
Tabaco 3.796 3.818 0,6
Hidrocarburos 6.773 6.878 15

Otros 1.302 1430 98

Otros impuestos indirectos 1.753 1.897 82
TOTAL IMPUESTOS 101.397 112117 10,6

(1) Excluidas las cuotas de derechos pasivos.
Fuente: IGAE.
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3.6 Evolucion monetaria y financiera

El BCE eleva en agosto, por cuarta vez, los tipos de interés

El fortalecimiento progresivo de la actividad econdmica en el area del euro a lo largo del
presente afio, junto a una valoracion a alza de los riesgos inflacionistas en la zona, condujo a que
el pasado 3 de agosto el Consgjo de Gobierno del BCE decidiera elevar los tipos de interés
oficiales en otros 0,25 puntos porcentuales, por cuarta vez desde que en diciembre de 2005
comenzara la instrumentacion de una politica monetaria gradualmente menos expansiva, hasta
situar € tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion en e 3%, nivel
mantenido en septiembre, 10 que supone, a menos para la economia espafiola, un nivel de tipos de
interés reales todavia histéricamente muy bgjo.

Comportamiento alcista de los tipos a corto ...

En estas condiciones, l0os tipos de interés negociados en los mercados monetarios del area
del euro han mantenido a lo largo del afio la tendencia a aza que vienen describiendo desde el
pasado otofio. La acentuacion de la pendiente positiva experimentada por la curva de rendimientos
en esos mercados durante la mayor parte del afo es indicativa de las expectativas alcistas
incorporadas en los mismos, como consecuencia del tono menos expansivo de la politica
monetaria del BCE ante el escenario de mayor fortaleza econdmica y de mayores riesgos de
inflacion en el area. La sensible reduccion de las perspectivas de inflacion registrada en
septiembre como consecuencia del descenso de los precios del petrdleo propicié que la curva de
tipos de interés redujera apreciablemente en ese mes su pendiente.

... Yy mas moderado de los tipos a largo ...

Aunque de forma més irregular, dada la incidencia de la evolucion de los mercados
financieros internacionales sobre sus precios, los rendimientos de la deuda publica también
mantuvieron una tendencia al alza alo largo de la primera mitad de 2006, que se vio corregida a la
baja durante el verano, en un entorno de elevacién de las tensiones geopoliticas y de la
incertidumbre acerca del mantenimiento de los actuales ritmos de crecimiento econémico mundial
y, especialmente, en Estados Unidos.

... aplanandose la curva de rendimientos

Como consecuencia de la situacion descrita-expectativas de que ¢ BCE mantenga, a
menos durante el presente afo, la politica de gradual restriccion monetaria, y aumento de la
incertidumbre acerca del crecimiento econémico mundial-la curva de rendimientos en el area del
euro se fue aplanando a lo largo del verano hasta situarse el rendimiento de los depésitos (euribor)
aun afo y e de la deuda publica espafiola a diez afios a mismo nivel (3,7%) a finaes de
septiembre, |0 que suponia unos aumentos, desde el principio del afo, de 87 y 39 puntos bésicos,
respectivamente.

Fuerte elevacion de las bolsas espafiolas

Exceptuando los meses centrales del afio, en los que la aversion a riesgo por parte de los
inversores parecio elevarse, las bolsas internacionales han mantenido hasta septiembre de 2006
una tendencia alcista, a haber predominado en los mercados una percepcion de la evolucion
macro y microeconémica positiva, favorable a la generacion de beneficios empresariales, frente a
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Cuadro 3.6.1. Indicadores monetariosy financier os
2006
2004 2005 Abr  May Jun Jul Ago  Sep

A) Tipos deinter és (por centajes)'
Tipos oficiales®

Areadel euro 2,00 2,25 2,50 2,50 2,75 2,75 3,00 3,00

Estados Unidos 2,25 4,25 4,75 5,00 5,25 5,25 5,25 5,25

Japon 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25
Tipos euribor

A 3 meses 2,11 2,19 2,79 2,89 2,99 3,10 3,23 3,34

A 12 meses 2,27 2,33 3,22 3,31 3,40 3,54 3,62 3,72
Mercado de deuda®

A 3 aflos 2,82 2,55 3,46 3,51 3,56 3,66 3,64 3,61

A 5 afos 3,33 2,86 3,71 3,74 3,78 3,84 3,73 3,68

A 10 afios 4,10 3,39 3,92 3,99 3,99 4,02 3,89 3,76

Tipos bancarios®
Préstamos y créditos. Tipo sintético 3,96 3,85 434 442 452 461 - -

Préstamos hipotecarios (hogares) 3,41 3,37 3,93 4,10 4,19 4,29 - -
Depésitos. Tipo sintético 1,15 1,16 1,41 1,43 1,47 1,57 - -

B) Diferenciales (puntos basicos)™
Espafia-Alemania 10 afios 3 0 1 0 0 0 -1 0
EEUU-Alemania 10 afios 24 95 113 118 118 114 105 102

C) Adgregados monetarios area del euro®
M1 8,9 11,4 98 102 9,3 7.4 7.2 -
M2 6,7 8,5 9,3 9,1 9,1 8,2 8,4 -
M3 6,6 7,3 8,7 8,8 8,5 7,8 8,2 -
D) Tipos de cambio®

Ddlar/euro 1,243 1,245 1,228 1,277 1,265 1,268 1,281 1,273
%? 9,1 -11,6 3,6 7,7 6,7 7,0 8,1 7.3
Y en/euro 1344 136,9 1436 142,77 1451 1467 1485 1490
% 51 1,0 2,1 1,5 3,2 4,4 5,7 6,0
Y en/dolar 108,2 110,1 117,0 111,8 114,7 115,7 1159 1171
%6 -3,7 14,3 -3 57 -33 25 22 -13
Efectivo nominal euro 103,9 103,0 102,7 103,8 103,9 1043 104,4 1042
%™ 2,7 -6,0 19 3,0 3,2 35 3,7 35

E) indices bur satiles %

indice General Madrid 18,7 20,6 121 6,7 8,3 11,0 14,1 21,9
IBEX 35 17,4 18,2 10,8 57 7,6 10,1 13,1 20,5
IBEX Nuevo Mercado 32,6 12,7 194 10,6 8,1 6,5 9,6 12,6
Eurostoxx Amplio 9,9 23,0 10,2 3,8 4,2 5,2 8,8 11,9
Standard & Poors 500 9,0 3,0 5,0 1,7 1,8 2,3 4,4 7,0
Nasdag Composite 8,6 1,4 53 -1,2 -1,5 -5,2 -1,0 2,4
Nikkei 225 7,6 40,2 4,9 -4,0 -3,8 -4,1 0,2 0,1

(1) Media de cada periodo. (2) A final de cada periodo. (3) Mercado espafiol. (4) Variacion interanual en %. Para los
afios, variacion dic/dic. (5) Variacion porcentual alo largo del periodo transcurrido del afio.
Fuente: BCE y BE.

los factores negativos que se desprendian del recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y de la
evolucion alcista del precio del petroleo, durante los siete primeros meses del afio. El descenso de
éste precio durante los meses de agosto y septiembre supuso un estimulo adicional para la
apreciacion de la renta variable. Dentro de ese panorama, las bolsas espafiolas son las que, en un
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contexto de fuerte crecimiento econdmico y de aumento de las operaciones corporativas, han
registrado unos mejores resultados (con un avance del IBEX 35, hasta septiembre del 20,5%) en
comparacion con las bolsas del area del euro (en donde el indice Eurostoxx 50 subio, en ese
mismo periodo, un 9%) o de los Estados Unidos (con una subida del indice S& P 500 del 7%).

El euro cotiza en torno a 1,27 délares desde el pasado mes de mayo

Tras la depreciacion experimentada por el euro frente al ddélar en 2005 (13%), las
perspectivas de reduccién del diferencial de crecimiento econdmico y de tipos de interés entre
Estados Unidos y €l érea del euro indujeron que, durante la primera mitad de 2006, la divisa
europea se apreciara frente a la norteamericana, hasta alcanzar un cambio, a comienzos de junio,
de 1,29 ddlares por euro, frente a de 1,18 dolares con € que termind € afio 2005. A partir de
entonces, € recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y las subidas del precio del petrodleo,
factores que normalmente actlian a favor del dolar, contrarrestaron los efectos negativos que sobre
esta moneda gjercen la reduccién del diferencial de tipos de interés que descuentan los mercados y
la pervivencia de un alultado déficit exterior en la economia de Estados Unidos, propiciando que
el cruce entre el euro y el dolar siguiera, desde el comienzo del pasado verano, una evolucion muy
irregular y sin tendencia manifiesta. Al término de septiembre, el euro cotizaba a 1,27 ddlares, lo
gue suponia una apreciacion de la moneda europea desde el comienzo del afio del 7,5%. En
términos efectivos nominales, frente al conjunto de paises industrializados, el euro se habia
apreciado, en ese mismo periodo, un 3,6%, frente a la depreciacion del 7% registrada a lo largo

del afio 2005.
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Fuentes: BCE y BE.
La demanda de activos liquidos sigue fuerte pese a la subida de los tipos de interés

La expansion de la liquidez del publico en el &rea del euro, tras una moderacion en julio,
volvio a acelerarse en agosto al crecer €l agregado monetario amplio M3 en dicho mes un 8,2%,
en tasa interanual, cuatro décimas mas que en el mes anterior, de forma que la media de los tres
ultimos meses retrocedid hasta el 8,2%, una décima menos con relacion a la media del periodo
mayo-junio-julio. Esta evolucion no respondié a las expectativas de los analistas que esperaban
gue la desaceleracion de julio se mantuviera en agosto a suponer que la politica monetaria menos
expansiva que gecuta el BCE desde el pasado mes de diciembre, con la correspondiente subida de
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los tipos de interés a corto plazo, debiera comenzar a influir en los costes de oportunidad de
mantener activos financieros altamente liquidos y reducir la demanda de dinero por parte del

publico. En todo caso, los crecimientos actuales del agregado M3 se sitlan todavia notablemente
por encima del valor de referencia de la politica monetaria del BCE en torno a (4,5%).
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El crédito al sector privado sigue acelerdndose gracias a las empresas, tanto en € area del euro ...

La subida de tipos de interés no parece, por el momento, haber influido todavia en el
crecimiento de la financiacion a las empresas en el conjunto del area del euro. Los préstamos a
estas Ultimas, que constituyen el principal componente de su financiacion, crecieron en agosto un
12%, en tasa interanual, frente al 8,3% en diciembre de 2005. Los préstamos a familias, sin
embargo, aungque mantenian en agosto una tasa de crecimiento (9,2%), ligeramente inferior ala de
diciembre de 2005 (9,4%), comenzaron a desacelerarse a partir del pasado mes de mayo, en
consonancia con la evolucion seguida por los préstamos para vivienda, cuyo crecimiento en
agosto era ddl 11,1%, once décimas menos que en abril.

Cuadro 3.6.2. Agregados monetarios en €l area del euro
Tasas de variacion interanual

2006 2003 2004 2005 2006

Ago. mm € Dic. Dic. Sep Dic. Mar. Jun. Ago.

Efectivo 558,7 25,2 17,4 15,3 14,0 124 111 114
Depositos alavista 3.012,6 8,5 7,5 10,3 10,9 9,8 9,0 6,5
M1 3.571,3 10,6 8,9 11,1 114 10,1 9,3 7,2
Otros depositos a corto plazo 2.837,2 4,6 4,3 6,4 54 7,8 8,8 9,8
M2 6.408,4 7,6 6,7 8,8 8,5 9,0 9,1 8,4
Instrumentos negociables 1.060,7 3,9 6,4 59 0,7 5,6 49 7,3
M3 7.469,2 7.1 6,6 8,4 7,3 8,5 8,5 8,2

Fuente: BCE.
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... como en Espaina

La financiacion en Espafia ha seguido unas pautas parecidas a las descritas para el
conjunto del area del euro. No obstante, dadas las condiciones de mayor holgura financiera que
mantiene la economia espafola, pese a las subidas de tipos de interés registradas hasta el
momento, |os ritmos de crecimiento del crédito en Espafia, en un contexto de fuerte expansion del
sector inmobiliario, son sensiblemente mayores a los del conjunto del area del euro.

Asi, el saldo de la financiacién a sector privado era, en €l pasado mes de julio, un 23%
superior a de un afio antes, frente a la tasa del 21% que se registré al término de 2005. El mayor
impulso a la aceleracion de la financiacion, en un contexto de expansion de la inversion
productivay de continuada pujanza del sector inmobiliario, provino, como en el area del euro, de
las empresas, que elevaron la tasa de crecimiento en tres puntos porcentuales y medio hasta
situarla en e 24,7% en julio, mientras que las familias parecen haber raentizado e ritmo de
crecimiento de su financiacion a lo largo del presente afio en torno a 21%, gracias, sobre todo, a
la ligera desaceleracion registrada por los préstamos para vivienda, cuya tasa de crecimiento
disminuyd entre diciembre y julio en mas de 1 punto porcentual y medio, hasta quedar situada, en
este tltimo mes, en e 22,8%.

Cuadro 3.6.3. Financiacion a los sector es no financier os
Tasas de variacion interanual

2006 2003 2004 2005 2006

Ago.®
mmeuros Dic. Dic. Sep. Dic. Mar. Jun. Ago.?

Areadel euro

Empresas y familias 10.274,0 5,8 7,1 9,1 95 115 115 119
de los que: préstamos vivienda (familias) 3.124,8 8,1 10,1 10,6 11,6 12,2 11,8 11,1
Administraciones Publicas 2.357,4 6,2 2,3 1,2 38 19 01 -17
TOTAL 12.631,4 5,9 6,1 74 83 95 91 9,1
Espaia
Empresas y familias 1.634,0 15,9 16,3 196 21,0 23,0 22,7 23,0
Empresas 913,1 135 13,2 19,2 21,2 245 240 24,7
Familias 7209 19,1 20,2 20,2 20,9 21,3 21,0 20,9
de los que: préstamos vivienda 534,2 21,6 23,7 242 243 24,1 230 228
Administraciones Piblicas 321,2 0,6 -0,1 -1,1 41 -34 -48 -04
TOTAL 1.955,2 11,8 12,4 15,2 15,7 176 17,3 18,8

(1) Para Esparia, datos del mes dejulio.
Fuente: BCE v BE.




4.- PREVISIONES PARA 2006-2007

El escenario macroecondémico 2006-2007 que acompafia a los Presupuestos Generales del
Estado para el préximo afio esté basado en la evolucién y tendencias anteriormente descritas de la
economia espafiola y en las siguientes hip 6tesis béasicas sobre el marco exterior:

El ritmo de crecimiento de la zona euro se elevara en 2006

Se prevé que en 2006 el crecimiento mundial seguira siendo elevado, el 5,1 por ciento se-
gun el FMI, superando incluso en dos décimas a de 2005, mientras que se espera una ligera des-
aceleracion en 2007 debida a la ralentizacion en las principales areas: EE.UU., la UE y Japon. En
la zona del euro, € ritmo de aumento del PIB podria elevarse 1,1 puntos en 2006, hasta el 2,5 por
ciento, de acuerdo con las estimaciones mas recientes de la Comision Europea, aunque en 2007 €l
crecimiento del area también se reducira debido, en parte, a un menor crecimiento en Alemania
por el anticipo de compras en 2006, ante el aumento de los tipos del IVA en el préximo afio. El
comercio mundial seguira avanzando a buen ritmo, acelerandose en 2006 hasta una tasa proxima
al 9 por ciento, para experimentar una cierta desaceleracion en 2007, mientras que los mercados
espafioles experimentaran un avance inferior en los dos afios, ya que aln con la recuperacion en la
UE, el crecimiento europeo seguird siendo inferior al mundial.

CUADRO 4.1 HIPOTESIS BASICAS DEL ESCENARIO 2006-2007

V ariacion en % sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

2005 2006 2007 Fuente
Demanda mundial (variacion en %)
PIB mundid 4,9 5,1 4,9 FMI
PIB Estados Unidos 3,2 34 2,9 “
PIB Japdn 2,6 2,7 2,1 “
PIB Zonadel euro (1) 14 2,5 2,1 CEy MEH
Comercio mundial de bienesy servi-
cios 7,4 8,9 7,6 FMI
M ercados espafioles 6,3 71 6,1 MEH
Tipo de cambio
Délares por euro 1,24 1,26 1,28 CEy MEH
Aprec (+) o deprec (-) euro en porcen-
taje 0,1 1,2 1,6 “
Tipo de cambio efectivo nominal
Aprec (+) o deprec (-) euro en porcen-
tae -0,9 0,4 1,0 CEyMEH
Precio petrdleo
Dolares/barril 54,5 68,9 71,0 CE
Variacion porcentual 425 26,5 31 K
Tipos de interés
Corto plazo (euribor atres meses) 2,2 31 3,9 BCE
Largo plazo (deuda publicaadiez “
anos) 34 39 4,1

(1) Datos sin corregir de dias laborables.
Fuentes: CE (Previsiones de primavera 2006 y Avance de septiembre 2006), FMI (WEO, septiembre 2006), BCE (Boletin
Mensual, septiembre 2006) y Ministerio de Economiay Hacienda
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... apesar de latendencia alcista de los tipos de interés

Partiendo de las previsiones de la Comision Europeay del FMI, para el tipo de cambio se
prevé un valor medio de 1,26 dolares por euro en 2006, que se situaria en 1,28 en 2007, y para €
precio del petréleo Brent se estima un nivel préximo a 69 ddlares en 2006 y en torno a 71 en
2007. Por ultimo, se prevé una tendencia alcista de los tipos de interés en la zona del euro, situan-
dose los tipos a corto en 3,1 por ciento en 2006 y 3,9 por ciento en 2007 y los tipos a largo en 3,9
por ciento y 4,1 por ciento, respectivamente.

La economia espariola mantendra tasas elevadas de crecimiento ...

El escenario macroeconémico para Espafia supone el mantenimiento de ritmos de creci-
miento del PIB claramente superiores al 3 por ciento, con una tasa del 3,4 por ciento en 2006, y
una ligera desaceleracion en 2007, hasta €l 3,2 por ciento, acorde con la madurez de la fase expan
siva de la demanda nacional en la economia espafiola y el menor crecimiento en Europa previsto
para el proximo afio. El avance de nuestra economia seguird siendo superior a previsto para la
zona del euro en méas de un punto porcentual.

... ya que la pérdida peso de la demanda nacional se compensara por la mejora del sector exte-
rior

El crecimiento del PIB seguira apoyandose en la demanda nacional, si bien la contribucion
de ésta se reducira en el presente afio y en el proximo, en un contexto de precios energéticos ee-
vados y subidas de los tipos de interés, o que se vera compensado por una aportacién neta de la
demanda externa menos negativa gracias a la recuperaciéon europea y la menor presiéon de la de-
manda nacional sobre las importaciones. Asi, frente a contribuciones en 2005 de 5,2y —1,7 pun-
tos, respectivamente, las aportaciones se situarian en 4,5y —1,1 puntos en 2006 y 4 y —0,8 puntos
en 2007.

Se espera una desaceleraciéon del consumo privado ...

En cuanto a los componentes de la demanda nacional, se prevé una desaceleracion en el
presente afio del consumo, tanto privado como publico, que se prolongaria en 2007. Se estima, en
concreto, una tasa de aumento del consumo privado del 3,6 por ciento en 2006, seis décimas me-
nos que en 2005, que se reduciria medio punto porcentual més, a 3,1 por ciento, en 2007. Esta
prevision se explica por la ncidencia negativa en 2006 sobre la renta real de las familias de los
mayores tipos de interés y el encarecimiento de los productos petroliferos.

... asi como del consumo publico

Por su parte, €l consumo publico debera seguir una senda de moderacién progresiva, |o
gue permitird compatibilizar los objetivos de estabilidad presupuestaria con un crecimiento de la
inversién publica que contribuya a mejorar la productividad. Se prevé una tasa de avance del 4,3
por ciento en 2006, medio punto inferior a la de 2005, que se reduciria cuatro décimas més, a 3,9
por ciento, en 2007.

Lainversion en equipo seguird creciendo intensamente ...

Para la formacion bruta de capital fijo se espera una desaceleracion en 2006 y 2007, con
tasas respectivas del 5,8 por ciento y 4,9 por ciento. Esta evolucion se debe al menor crecimiento
previsto tanto para la inversién en equipo como en construccion, si bien la inversion en equipo
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continuara creciendo a tasas muy elevadas, impulsada, entre otros factores, por el pulso de la de-
manda nacional y la recuperacion de las exportaciones, asi como por €l todavia bgjo coste de uso
del capital y los notables aumentos que muestran los excedentes empresariales.

CUADRO 4.2 ESCENARIO MACROECONOMICO

Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario

2005 2006 2007

PIB por componentes de demanda (% variacion real)

Gasto consumo final nacional 43 3.8 3.3
Gasto en consumo final nacional privado (a) 4,2 3,6 31
Gasto en consumo final delas AA.PP. 4,8 4,3 39

Formacion bruta de capital 6,9 57 49
Formacién bruta de capital fijo 7,0 58 49

Bienes de equipo y otros productos 8,8 7,0 6,5
Construccion 6,0 4,9 3,8

Variacion de existencias (contribucion al crecimiento del PIB) 0,0 0,0 0,0

Demanda nacional 5,0 4,3 3.7

Exportacion de bienesy servicios 15 58 54

Importacién de bienesy servicios 7,0 8,4 6,8

Saldo exterior (contribucion al crecimiento del PIB) -1,7 -1,1 -0,8

PIB 35 34 3,2

PIB a precios corrientes: miles de millones de eur os 905,5 972,2 1037,6

PIB a precics corrientes: variacién en porcentaje 78 74 6,7

Precios (variacién en porcentaje)

Deflactor del PIB 41 3.8 34

Costes laborales, empleo y paro (variacion en porcentaje)

Remuneracion (coste laboral) por asalariado 2,6 2,7 2,6

Empleo total (b) 3,1 2,9 2,5

Empleo asalariado (b) 34 3,3 31

Empleo: variacién en miles (b) 546,2 520,3 454,2

Productividad por ocupado (b) 0,4 0,5 0,7

Coste laboral unitario 2,2 2,2 1,9
Pro memoria (Encuesta de Poblacién Activa):

Tasa de paro (% del a poblacién activa) (c) 9,2 8,1 7.8
Parados (miles) 19125 1746,0 1740,7

Sector exterior (porcentaje del PIB)

Saldo comercial (fob-fob) -7,5 -8,2 -8,6

Capacidad (+) necesidad (-) de financiacion frente resto mundo -6,5 -7,7 -8,5

(@ Incluye aloshogaresy alasingtituciones sin fines de lucro a servicio de los hogares
(b) Empleo equivalente atiempo completo, segiin la Contabilidad Naciona
(c) Datos a partir de 2005 correspondientes a la nueva metodologia de la EPA

Fuente: INE y Ministerio de Economiay Hacienda.

... esperandose una desaceleracion gradual de la construccion

La construccion también se desacel erara, registrando aumentos inferiores a los del resto de
la inversion, debido, sobre todo al menor avance de la demanda residencial que, tras la fuerte ex-
pansion de los dltimos afios, se vera afectada, entre otros factores, por €l alza de los tipos de inte-
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rés hipotecarios. Sin embargo, se espera un avance mas sostenido de la obra civil, como resultado
de la prioridad asignada a las infraestructuras en los presupuestos publicos.

La aportacion de la demanda externa ser4 menos negativa

En cuanto al sector exterior, se prevé una significativa aceleracion de las exportaciones en
2006 basada, sobre todo, en la recuperacién de las economias europeas y en una probable ganan-
cia de cuotas en mercados no comunitarios de fuerte crecimiento. En 2007 el ritmo de crecimiento
se moderarg, en consonancia con la evolucion prevista para nuestros mercados. Tras el dinamismo
mostrado en 2006, las importaciones podrian experimentar una desaceleracion mas intensa en el
préximo afio por la menor presion de la demanda nacional. Pese a €llo, estas Ultimas seguiran
avanzando a tasas superiores a las de las primeras, |0 que no impedira una reduccién de la aporta-
cion negativa de la demanda externa a crecimiento. La necesidad de financiacion de la economia
espafola frente a resto del mundo continuard aumentando, ya que nuestra economia seguira cre-
ciendo més que la del conjunto de la zona del euro y el ahorro interno sera insuficiente para finan-
ciar las elevadas tasas de inversion.

Menor ritmo de crecimiento del deflactor del PIB

El deflactor del PIB experimentar4 una desaceleracion en 2006, que se prolongard en
2007, debido a la gradual pérdida de vigor de la demanda nacional, a la continuidad en la modera-
cion de los costes laborales y a la progresiva desaparicion de algunos de los shocks inflacionistas
anteriormente comentados, como € relativo alos precios del petréleo.

Se espera un ligero aumento de la productividad y una desaceleracion del CLU

En lo relativo al empleo, se espera el mantenimiento de altas tasas de crecimiento, aungue
con una cierta tendencia a la desaceleracion (2.9 por ciento en 2006 y 2,5 por ciento en 2007 en
términos de Contabilidad Nacional), en paralelo con una ligera recuperacion de la productividad,
gue unida al mantenimiento de ritmos moderados de incremento de los salarios por persona, lleva
a una cierta desaceleracion del CLU nominal (coste laboral por unidad de producto) en € horizon-
te de la prevision, persistiendo la caida del CLU real observada en los Ultimos afios.

Latasa de paro sereducira hasta el 7,8% en el préximo afio

La moderacion del crecimiento del empleo serd compatible con una continuidad en laten-
dencia descendente de la tasa de paro, hasta el 7,8 por ciento en 2007, ya que la poblacién activa
se desacelerara con mayor intensidad, en consonancia con la evolucion del empleo y la posible
moderacion de los flujos de inmigrantes.
Las cuentas de las administraciones publicas seguiran en superavit

Finalmente, en el ambito del sector publico, las Administraciones Publicas registraran en

2006 de nuevo un superdvit, lo que dara lugar a que € ratio de deuda publica/PIB mantenga la
trayectoria descendente de afios anteriores.

Madrid, 30 de Septiembre de 2006



CUADRO 0. RESUMEN DE INDICADORES
Variacion anual en % salvo indicacion en contrario

Ultimos trimestres

Pendult. Ultimo Fecha
2004 2005 2006(1) | T IvV.05 T.106 T.1.06 T.111.06(1) dato dato ult. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 3,2 3,5 3,7 3,6 3,6 3,7 - - - T.2.06
- Dem. Nacional contribucion (2) 4,9 5,2 4,9 5,0 5,0 4.8 - - - T.2.06
- Dem. Externa contribucion (2) 1,7 1,7 41,3 1,4 -1,4 -1,1 - - - T.2.06
Ventas en Grandes Empresas (3) 3,9 3,5 4,6 2,9 4,8 4,4 - 5,1 6,5  Jun.06
I.Clima Econ6mico Ind.1990-2003=100 990 98,8 97,1 | 100,6 94,8 97,7 98,7 99,7 989  Sep.06
Consumo Energia Eléctrica corregido 4,1 2.8 3,9 1,9 2,8 4,0 5,6 6,1 5,0 Ago.06
IPI General Filtrado 1,6 0,7 3,5 1,6 2,6 4,0 4,7 4,7 4,7 Jul.06
Indice Confianza Industrial -3,0 5,0 -3,0 -4,0 5,0 -3,0 -2,0 -5,0 0,0 Sep.06
Consumo aparente de cemento 3,9 7,2 8,4 6,1 16,8 2,9 6,0 7.8 4,0  Ago.06
Utilizacion capacidad industria % 79,8 80,2 80,1 80,7 79,7 80,5 80,3 - - T.3.06
Demanda nacional
Importaciones bienes de consumo. Vol 13 4 7.9 11,4 8,6 20,5 5,9 - 10,9 3,4 Jul.06
I.Comercio al por Menor(deflactado)(3) 2,7 1,2 0,9 0,4 0,9 -0,1 1,9 1,3 3,4 Ago.06
Matriculaciones turismos (5) 9,8 0.8 2,0 -4,5 2,4 4,3 -4,6 5,1 3,8  Ago.06
indice Confianza Consumidor (6) -10,8  -11,0 -13,0 | -11,0 -12,0  -13,0  -14,0 -13,0 -14,0  Sep.06
Importaciones bienes de equipo. Vol 149 204 3,1 8,2 10,0 5,0 - 2,8 12,3 Jul.06
Matriculacion vehiculos carga (7) 11,7 132 3,0 11,5 7.4 0,1 1,9 1,8 1,9 Ago.06
Financiacion S. Privado (deflactada) 136 16,3 19,9 17,9 19,6 20,1 17,9 20,3 17,9 Jul.06
Sector exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor. 6,3 4,8 11,9 5,0 17,4 8,8 - 119 6,2 Jul.06
Volumen 52 0,2 6,8 0,1 12,7 3,7 - 6,2 0,1 Jul.06
Importaciones Bienes: Valor. 125 11,7 14,1 10,3 20,1 10,3 - 135 9,8 Jul.06
Volumen 9,8 6,4 8,9 4,9 13,2 5,1 - 116 8,5 Jul.06
Déficit Comercial. Valor 31,1 283 18,8 22,2 25,7 13,5 - 17,0 17,1 Jul.06
Mercado Laboral
Activos 3,3 3,5 3,5 3,5 3,6 3,3 - - - T.2.06
Ocupados 3,9 5,6 4,6 5,6 4,9 4,2 - . - T.206
Parados 1,3 -13,6 6,7 | -14,7 7.8 5,5 - - - T.2.06
- Tasa paro en % P. Activa 11,0 9,2 8,8 8,7 9,1 8,5 - - - T.2.06
Paro Registrado 0,8 2,1 0,6 0,9 0,0 -0,6 -1,8 -1,7 -1,8  Ago.06
Afiliados a la Seguridad Social 2.8 4,4 4,7 5,6 5,5 4.8 3,4 3,4 3,4 Ago.06
Precios y Salarios
IPC 3,0 3,4 3,9 3,6 4,0 3,9 3,8 4,0 3,7 Ago.06
IPC Subyacente (8) 2,7 2,7 3,0 2,8 3,0 3,0 3,1 3,1 3,0 Ago.06
Diferencial Espafia /zona euro (9) 1,0 1,2 1,6 1,2 1,8 1,5 1,6 1,6 1,5 Ago.06
Indice precios industriales 3,4 4,9 6,1 5,1 6,1 6,2 6,1 6,4 5,7 Ago.06
Salarios pactados (10) 3,6 4,0 3,2 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2 3,2  Ago.06
Coste laboral total por persona 3,0 2,9 3,5 2,6 3,4 3,5 - - - T.2.06
S. Publico: Estado Junio [ Julio [ Agosto
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Déficit () Cont. Nacional. % PIB (11) 1,11 0,36 - | -0,13 0,27 0,77 1,11 0,85 1,10
Sector Monetario y Financiero (12) 2006
May Jun Jul Ago 14-Sep 21-Sep 28-Sep
Tipo de intervencion BCE (13) 2,00 225 3,00 2,50 2,75 2,75 3,00 3,00 3,00 3,00
Interbancario a 3 meses. Euribor 211 219 2,85 2,89 2,99 3,10 3,22 3,33 3,37 3,41
Interbancario a 1 afio. Euribor 227 233 3,24 3,31 3,40 3,54 3,61 3,75 3,76 3,72
Deuda a 10 afios Espafia 410 3,39 3,79 3,99 3,99 4,02 3,90 3,80 3,78 3,68
T. cambio Euro ($/€) 124 1,25 1,24 1,28 1,27 1,27 1,28 1,27 1,27 1,27
indice Bolsa Madrid (14) 18,70 20,56 14,15 6,72 834 10,97 14,15 1513 17,67 21,87
Pro-memoria:
Tipo intervencion EE.UU.(13) 2,25 4,25 5,25 4,75 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Precio petroleo Brent $ barril 38,23 54,46 67,64 | 69,86 6874 73,66 7333 60,75 59,04 60,68

(1) Periodo disponible. (2) Datos corregidos de calendario y estacionalidad y contribuciones en puntos porcentuales. (3) Series corregidas
de calendario. (4) Produccion mas importaciones menos exportaciones. (5) Estimacion ANFAC. (6) Saldos netos en porcentaje. (7)
Estimacién DGT (8) IPC excluidos energia y alimentos no elaborados. (9) Diferencia de los IPC armonizados en puntos porcentuales. (10)
Datos acumulados; los anuales incorporan revisiones por clausulas de salvaguarda, excepto en el afio 2006. (11) Datos acumulados desde
enero. (12) Media del periodo. (13) Nivel fin de periodo. (14) Variacion porcentual acumulada desde el inicio del afio.

D.
S.

Fuente: Subdireccion General de Analisis Macroeconémico (Ministerio de Economia y Hacienda) a partir de fuentes diversas.

G. de Politica Econémica
G. de Andlisis Macroeconémico
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D. G. de Politica Econémica
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ANEXO

RELACION CRONOL OGICA DE DISPOSICIONES Y RESOLUCIONES DE POL |-

Junio

Dia 2

TICA ECONOMICA ENTRE EL PERIODO DE 1 DE JUNIO Y 29
DE SEPTIEMBRE DE 2006

Acuerdo del Consejo de Ministros de 2 de junio de 2006 por el que se fija el objetivo de
estabilidad presupuestaria del conjunto del sector publico y de cada uno de los agentes
gue lo integran para el periodo 2007-2009 y el limite de gasto no financiero del presu-
puesto del Estado para 2007. El conjunto de las Administraciones Publicas registrard un
superavit en 2007 del 0,7 por 100 del PIB. El saldo positivo de las cuentas publicas mejo-
rard hasta el 0,8 por 100 del PIB en 2008 y 2009. Durante los tres proximos afios las cuen-
tas del Estado conseguiran un superavit del 0,2 por 100 del PIB, mientras que tanto bs
Comunidades Auténomas como las Corporaciones Locales tendran un déficit del 0,1 por
100 del PIB en 2007, para retomar la situacion de equilibrio en 2008 y 2009. Por lo que se
refiere ala Seguridad Social, registrara un superdvit del 0,7 por 100 en 2007 y del 0,6 por
100 en los dos afios siguientes.

También, y en cumplimiento de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria, el Consejo
de Ministros ha aprobado el limite de gasto no financiero para el Estado en el gjercicio de
2007 gue sera de 142.925 millones de euros, un 6,7 por 100 més que €l afio anterior, cum-
pliendo asi el compromiso de que el crecimiento del gasto publico se sitle en linea con el
incremento del PIB.

En términos de Contabilidad Nacional, los ingresos se situardn € préximo afio en los
146.208 millones de euros, un 13,8 por 100 méas que lo presupuestado en 2006. Esta esti-
macion ya incluye el impacto de la rebaja del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fi-
sicas y del Impuesto sobre Sociedades que se aplicara a partir del 1 de enero de 2007. Da-
do que € objetivo para €l Estado es un superavit de dos mil millones de euros, los gastos
en términos de Contabilidad Nacional se situaran en los 144.151 millones de euros. Tras
aplicar a esta cifra los distintos gjustes de Contabilidad Nacional, como ya sucedi6 en los
dos gjercicios anteriores, se determina que €l techo de gasto presupuestario se situara en
142.295 millones de euros en 2007.

Acuerdo del Consgjo de Ministros de 2 de junio de 2006 por el que se crea el Observato-
rio de Pagos con Tarjeta Electrénica. En cumplimiento del Acuerdo del Consgjo de Mi-
nistros del dia 2 de diciembre de 2005 por el que se fijaban las tasas multilaterales de in-
tercambio en transacciones mediante pago con tarjetas, se crea'y pone en marcha el Ob-
servatorio cuya finalidad es la de realizar un seguimiento de estos sistemas de pago, asi
como promover su difusion y mejora. Los objetivos del Observatorio, que tiene caracter
consultivo, son el estudio de los procesos de pago electronicos, la identificacion de actua-
ciones de colaboracion entre las partes implicadas (representantes del sector comercial y
financiero), el impulso de la utilizacion de tarjetas en el pequefio comercio y la mejora de
lainformacién sobre los medios de pago electrénicos.

Las nuevas tasas de intercambio se vienen aplicando desde enero y las de intersistemas
desde el 1 de abril y, segun los datos disponibles, su rebaja se ha trasladado de forma in-
mediata a las comisiones que el comercio paga a las entidades financieras (tasas de des-
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Dia 6

cuento). Asi, el pequefio comercio esta negociando tasas con sus bancos del orden del 1
por 100, cuando en € afio 2005 se situaban en torno a 2,1 por 100.

Varios Acuerdos del Consejo de Ministros de 2 de junio de 2006 por el que se formalizan
para el gercicio 2006 los criterios objetivos de distribucién de diversos créditos para
prevencion y cohesion del sistema sanitario. Los programas van dirigidos a las politicas
de prevencién del tabaquismo, a las politicas de seguridad del paciente y de los profesio-
nales sanitarios, lucha contra el SIDA, mejora de |os sistemas de informacion sanitaria, es-
trategias de salud, prevencién de enfermedades emergentes y atencién perinatal. EI impor-
te total de las cantidades a transferir asciende a 37.890.760 euros, de las cuales e 36,9%
va a parar ala prevencion y control del tabaguismo, €l 17,7% a las politicas de estrategias
de salud, el 13,2% a las politicas de seguridad del paciente, €l 12,7% a la prevencién del
SIDA, €l 7,8% a los sistemas de informacion sanitaria, €l 6,3% a la prevencion de enfer-
medades emergentesy el 5,3% alaatencién perinatal.

Ley 17/2006, de 5 de junio, delaradioy la television de titularidad estatal. El objetivo de
la presente Ley es el dotar alaradio y television de titularidad estatal de un régimen juri-
dico que garantice su independencia, neutralidad y objetividad asi como el establecer un
modelo de financiacién mixtay estable sujeto a mecanismos eficaces de control interno y
externo. Para conseguir estos objetivos se crea la Corporaciéon de RTVE, con carécter de
sociedad anénima publicay capital integramente estatal, donde se integraran dos socieda-
desfiliales participadas a 100 por 100 por aquella, TVE y RNE.

El servicio publico estatal de radio y television tiene por objeto la produccién, edicion y
difusion de un conjunto de canales de radio y televisién con programacion diversa 'y equi-
librada para todo tipo de publico. Los principios basicos establecidos en la presente Ley
son: el mantenimiento de latitularidad publica; el refuerzo de su garantia e independencia
mediante un estatuto y unos érganos de control adecuados; el caracter de servicio publico;
y un sistema de gestién econémica ordenada con una financiacién mixta (subvencion a
través del contrato-programa con cargo a los Presupuestos Genrerales del Estado e ingresos
publicitarios). Por ultimo, se establece un mandato marco de nueve afios establecido por
las Cortes Generales donde se concretaran los objetivos generales en funcién del servicio
publico encomendado; y un contrato-programatrienal donde se fijara la aportacion del Es-
tado.

Ley 20/2006, de 5 de junio, de modificacion de la Ley 5/1996, de 10 de enero, de creacion
de determinadas entidades de derecho publico. El sector publico estatal espafiol, desde la
creacion del Instituto Nacional de Industria en 1941, ha pasado por diversas etapas. La Ul-
tima reforma fue realizada por el Real Decreto Ley 15/1997, de 5 de septiembre, por €l
gue se modifico la Ley 5/1996, de 10 de enero, de creacion de determinadas entidades de
derecho publico. Tras ocho afios de funcionamiento, la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) ha entrado en una nueva etapa empresarial en la que el principio de au-
tonomia presupuestaria no puede ser ya mantenido. Para ello, se hace necesario modificar
el régimen financiero de la Sociedad Estatal y de sus empresas, disefiado bajo un prisma
de privatizacion generalizada del sector publico empresarial estatal.

Con esta norma se introducen diversas modificaciones importantes. Por un lado, la posibi-
lidad de que la SEPI pueda ser financiada con cargo a los Presupuestos Generales del Es-
tado, sobre la base de la necesidad de disponer de los fondos suficientes; y por otro, se su-
prime la actual prohibicion legal de que la misma 'y sus empresas puedan recibir aporta-
ciones o garantias de las Administraciones Publicas.
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Dia8

Asimismo, se afiade que a las deudas contraidas por la SEPI para la captacion de fondos
mediante emisién de valores de renta fija exista una garantia similar a la que actualmente
disfruta e Ingtituto de Credito Oficial. Ademés, la disposicion transitoria ordena la conti-
nuidad de la formulacion de las cuentas anuales consolidadas de SEPI con arreglo a los
criterios de elaboracion de la Cuenta General del Estado.

Por Ultimo, y en aras a conseguir de manera eficaz la gestion de los recursos, la disposi-
cion derogatoria suprime la exigencia impuesta a la SEPI de conservar fondos propios mi-
nimos de 1.200 millones de euros (200.000 millones de pesetas), limite minimo que esta-
bleci6 el Real Decreto-Ley 15/1997.

Tipo de interés. El Banco Central Europeo, en reunion celebrada en Madrid, decidio au-
mentar sus tipos de interés en 25 puntos béasicos, degando e tipo minimo de puja corres-
pondiente a sus operaciones principales de financiacion en el 2,75% y los de la facilidad
margina de crédito y de depdsito en 3,75% y 1,75%, respectivamente. Es €l tercer incre-
mento en o que va de afio (el anterior incremento de los tipos fue el 2 de marzo y también
de la misma cuantia). El Presidente del Banco Central Europeo, en su comunicado poste-
rior, considero que esta decision refleja los riesgos al alza existentes para la estabilidad de
precios a medio plazo y que esta orientacion acomodaticia de la politica monetaria contri-
buira a garantizar que las expectativas de inflacion a largo plazo de la zona euro se man-
tengan en unos niveles acordes con la estabilidad. Asimismo, reconoce que aunque los ti-
pos de interés estan situados en unos niveles histéricamente bajos, € repunte al alza de la
liquidez del sistemay del crédito al sector privado hacen que el crecimiento monetario re-
clame un seguimie nto mas exhaustivo para evitar un aumento de los riesgos a alza de los
precios a largo plazo.

Dia 10 Reuni6n de los Ministros de Finanzas del G8. Los Ministros de Finanzas del G8, los siete

paises mas industrializados del mundo (EEUU, Alemania, Japén, Reino Unido, Francia,
Italiay Canadd) més Rusia, se han reunido en San Petersburgo los dias 9 y 10 de junio. De
entre las conclusiones méas importantes que se pueden extraer del comunicado de nueve
puntos destaca el “diagndstico sobre los riesgos de |os altos precios de la energia, los des-
equilibrios globales y sus consecuencias sobre €l ritmo de crecimiento de la economia
mundial”. Para ello, los ministros pidieron a Fondo Monetario Internacional y al Banco
Mundial que trabajen con los paises productores y consumidores de energia para que des-
arrollen las directrices necesarias y las politicas apropiadas, a fin de mitigar el impacto ad-
verso de los atos precios de la energia’, es decir, que €l gjuste de los desequilibrios sea
una responsabilidad compartida. Ademas, en la reunién se produjo una declaracion espe-
cial en la que “se pide a los paises en vias en desarrollo que disminuyan las trabas a las
compahias energéticas privadas para que puedan invertir y trabajar en el sector energético
mediante la adopcién de unos mecanismos legislativos y reguladores claros’.

Acuerdo del Consejo de Ministros de 9 de junio de 2006 por el que se adoptan determina-
das medidas industriales, financieras y sociolaborales integradas en el Plan de Apoyo al
Sector Textil y de la Confeccion. EI Consejo de Ministros ha aprobado una serie de medi-
das a través de los Ministerios de Trabagjo y Asuntos Sociales e Industria, Turismo y Co-
mercio incluidas en el Plan de Apoyo al Sector Textil y de la Confeccién, acordado con
los interlocutores sociales, empresarios y sindicatos. La pérdida de cuota de mercado, tan-
to en Espafia como en el resto de la Unién Europea debido a la irrupcion de los productos
confeccionados en China tras k liberalizacion del comercio textil desde e 1 de enero de
2005, ha puesto en riesgo a un gran nimero de empresas y de empleo.
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El Ministerio de Trabajo y Asuntos sociales destinara 140 millones de euros para dotar un
programa de ayudas de acompariamiento, dirigido a financiar las medidas |laborales nece-
sarias para corregir y compensar los efectos de la liberalizacion del comercio textil y -
liar ladificil situacion por la que atraviesa el sector y que afecta a 150.000 trabajadores en
todo € pais.

El Ministerio de Industria, Turismo y Comercio pondra a disposicion de los afectados un
total de 670 millones de euros en créditos y ayudas directas, destinadas a mejorar la com-
petitividad y aimpulsar €l tejido empresarial en los territorios con mayor presencia de esta
industria.

Dia 14 Real Decreto-Ley 5/2006, de 9 de junio, para la mejora del crecimiento y del enmpleo. Se
ha publicado en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-Ley de Reforma del Merca-
do de Trabgjo, fruto de la Declaracion de Didlogo Socia de 8 de julio de 2004 entre €l
Gobierno, CEOE, CEPYME, UGT y CCOO, y que fue firmado el pasado 9 de mayo. Este
Acuerdo ya fue analizado y descrito en el anterior Informe de Coyuntura Econémica de
mayo de 2006. La disposicién se estructura en un preambulo, tres capitulos, dieciséis arti-
culos, siete disposiciones adicionales, cuatro disposiciones transitorias, una disposicion
derogatoria, cuatro disposiciones finalesy un anexo.

El Acuerdo se estructura en tres grandes capitulos: en primer lugar, impulsar y apoyar €l
empleo y la contratacién; en segundo lugar, limitar la utilizacion sucesiva de contratos
temporales, asi como introducir mayor transparencia en la subcontratacion de obrasy ser-
vicios entre empresas; y en tercer lugar, potenciar la eficiencia de las politicas activas de
empleo y la capacidad de actuacién del Sistema Nacional de Empleo, asi como mejorar la
proteccion de los trabajadores ante la falta de empleo, tanto en materia de proteccién por
desempleo como en las prestaciones del Fondo de Garantia Salarial.

Dia 15 Orden EHA/1867/2006, de 14 de junio, por la que se modifica el anexo de la Orden
EHA/1543/2006, de 19 de mayo, por la que se reducen para el periodo impositivo 2005,
los indices de rendimiento neto aplicables en el método de estimacion objetiva del Im+
puesto sobre la Renta de |as Personas Fisicas para las actividades agricolas y ganaderas
afectadas por diversas circunstancias excepcionales. La Orden EHA/1543/2006 aprob6
para el gercicio 2005 una reduccion de los indices de rendimiento neto aplicables en el
método de estimacion objetiva del IRPF para las actividades agricolas y ganaderas afecta-
das por diversas circunstancias excepcionales. La existencia de nuevas situaciones de ad-
versidad climaticay de otras circunstancias excepcionales que en su momento no se tuvie-
ron en cuenta ha hecho necesario modificar la citada Orden para determinados ambitos te-
rritoriales y cultivos de determinadas Comunidades Autonomas (Andalucia, Aragén, Co-
munidad Valenciana, Extremadura, la Rioja'y Region de Murcia). Para cada una de ellas
se relacionan los cultivos afectados y |os nuevos indices de rendimiento neto.

Dias 15y 16 Consejo Europeo. Se ha celebrado en Bruselas la reunion del Consegjo Europeo pre-
sidido por Austria, pais que encarna la presidencia semestral de turno. Son cuatro los te-
mas que se abordaron. En primer lugar, la constatacion de los problemas por las futuras
ampliaciones y el establecimiento de exdmenes y controles que analicen el impacto del
posible ingreso de nuevos paises en “el funcionamiento del club”. En segundo lugar, €l es-
tablecimiento de un plazo (hasta finales de 2008) para resolver la crisis institucional por la
falta de una Constitucion europea. En tercer lugar, se ha alcanzado un compromiso para
gue se analicen los progresos realizados hasta final de afio en materia de inmigracion y se-
guridad, y que tanta importancia alcanza en nuestro pais. Y por ultimo, en cuarto lugar, 1os
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Dia 24

Veinticinco dieron via libre para que la UE haga llegar fondos a los palestinos aiin sin €l
mantenimiento de relaciones con su Gobierno actual. El desembolso inicial sera de 100
millones de euros, que se afiadiran alos 154 millones que la UE ya lleva invertidos desde
principios de afio.

Real Decreto-Ley 6/2006, de 23 de junio, sobre pensiones excepcionales derivadas de
atentados terroristas. Con el presente Real Decreto-Ley se pretende dar respuesta a las
necesidades derivadas de situaciones familiares de convivencia entre personas afectadas
por atentados terroristas que mantenian una relacion con €l causante de la pension y no
podian acceder a la misma por no constar vinculo matrimonial con aquel. En dicha dispo-
sicién se relacionan las personas alas que se concede dicha pension.

Real Decreto-Ley 7/2006, de 23 de junio, por el que se adoptan medidas urgentes en el
sector energético. El Real Decreto-Ley tiene como objetivo principal el minimizar e im-
pacto de las subidas de precios de la electricidad en las economias domésticas, rebajar el
coste de la energia en el mercado diario, mejorar la eficiencia energética en nuestro pais,
potenciar €l carbon autéctono y garantizar la igualdad de condiciones de todos los opera-
dores en el amacenamiento de gas. Las medidas que afectan a sector eléctrico serian:

- Eliminacion de los Costes de Transicion a la Competencia (CTC) por considerarse ac-
tualmente ineficientes (por distorsionar los precios) e innecesarios (debido a su ato gra-
do de amortizacion, ya que las empresas han generados muchos ingresos por encima de
sus costes). Esto redundaréa en que sus cantidades reviertan en beneficio de los consumi-
dores.

- Establecer una serie de incentivos al consumo de carbdn autdctono cuando este sea utili-
zado en instalaciones de fuentes de energia.

- Potenciar la eficiencia energética a través de la cogeneracién mediante una serie de me-
didas como la eliminacién de la necesidad de autoconsumo eléctrico y de la banda de re-
tribucion de estas plantas y la actualizacion del sistema de primas del régimen especial.

- Como medida de proteccion a los consumidores domeésticos, se eliminan los limites im-
puestos en la metodologia de tarifas para efectuar larevision de la tarifa media o de refe-
rencia (estipulada actualmente en un +2 por 100) y de las variaciones de tarifas de sumi-
nistro y de acceso (+0,6 por 100 de la tarifa media).

- Por dltimo, por un lado, se establece que la evolucion de las primas y precios de las ins-
talaciones del régimen especia no estara limitada por larevision de la tarifa media; y por
otro, se amplia al medio y € largo plazo € periodo de contratacion resultante de las s
bastas virtuales, que en la actualidad tenia un tope maximo de doce meses.

En cuanto a las medidas que afectan a sector gasista, se introduce una disposicion que ga-
rantiza la igualdad de las condiciones de todos los operadores en €l acceso a la capacidad
de almacenamiento de gas, estableciéndose criterios de reparto en funcién del porcentaje
de ventas del afio anterior y no en el criterio cronoldgico como hasta ahora, dado que no es
el mas adecuado cuando la demanda supera a la oferta de capacidad.

Real Decreto 774/2006, de 23 de junio, por el que se modifica el Reglamento de los Im
puestos Especiales, aprobado por el Real Decreto 1165/1995, de 7 de julio. Como conse-
cuencia de la incorporacién a nuestro ordenamiento juridico de diversas directivas comu-
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nitarias en materia de fiscalidad de productos energéticos y electricidad y del régimen fis-
cal comun aplicable a las sociedades matrices y filiales de Estados mie mbros diferentes, se
aprobd la Ley 22/2005, de 18 de noviembre. Esta Ley introdujo cambios en la Ley
38/1992, de 28 de diciembre, de Impuestos Especiaes. Debido a esto se hace necesario
modificar el Reglamento correspondiente. Asimismo, sobre la base de las nuevas realida-
des de desarrallo industrial y de comercio se modifican otros aspectos del Reglamento.

L as principal es modificaciones son:

- Se regulan las normas de gestion del nuevo Impuesto Especial sobre el Carbon. Este
nuevo impuesto no supondra carga tributaria efectiva debido a las diversas exenciones y
No sujeciones que establece.

- Introduccion de modificaciones respecto a la forma de aplicacion de los beneficios fisca-
les de los biocarburantes y biocombustibles.

- Modificaciones en la tributacion del gas natural, para gjustarla a lo establecido en la Ley
del Sector de Hidrocarburos.

- Regulacion de la autorizacion para que las redes de oleoductos y gasoductos se constit u-
yan como depésitos fiscales.

- Se vincula la periodicidad en la realizacion de recuentos de existencias al periodo de li-
guidacion en lugar de al trimestre, dado que aquel casi nunca coincide con €l trimestre.

- Simplificacion de las obligaciones de acreditacion del pago del impuesto en el caso de
circulacion de pequefias cantidades de bebidas derivadas o cigarrillos que incorporan
marcas fiscales.

- Incorporacion de normas para evitar la doble imposicién de gasolinas y biocarburantes
recuperados en forma de vapor y reintroducidos en fabricas y depdsitos fiscales.

- Flexibilizacion de las condiciones para constituir depositos fiscales de determinados
hidrocarburos (alquitranes, benzoles, aceites).

Dia 27 Aprobacién del reparto del objetivo de estabilidad de las CCAA para el trienio 2007-

2009. El Consgjo de Poalitica Fiscal y Financiera ha aprobado el reparto individualizado
del objetivo de estabilidad presupuestaria para las Comunidades Auténomas durante el
trienio 2007-2009. El déficit conjunto de las Comunidades Autdnomas se establece para
2007 en e 0,1% del PIB, resultado de los planes de saneamiento que han presentado cinco
CCAA. El reparto de este saldo es el siguiente: Castilla-La Mancha, Baleares y Canarias
tendréan un déficit del 0,01%; Catalufia, un déficit del 0,02%; y la Comunidad Valenciana,
un déficit del 0,03%. Todas las CCAA acanzaran en 2008 y 2009 el equilibrio presupues-
tario.

Dia 29 Tipo deinterés. EI Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal elevé el tipo objeti-

vo de los fondos federales en 0,25 puntos porcentuales, situandolo en el 5,25%. Asimis-
mo, en una accion paralela, la Junta de Gobernadores aprob6 un incremento de 25 puntos
basicos en la tasa de descuento hasta el 6,25%. Esta subida es |a decimoséptima desde ju-
nio de 2004. Del comunicado hecho publico después de la reunion se interpreta una ate-
nuacion del sesgo restrictivo de la politica monetaria para el resto del afio.
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Real Decreto 809/2006, de 30 de junio, por €l que serevisa la tarifa eléctrica a partir del
1 de julio de 2006. La presente disposicion revisa las tarifas eléctricas autorizadas en el
Real Decreto 1556/2005, de 23 de diciembre, por el que se establece la tarifa eléctrica para
2006. La revision fija un incremento del 0,8 por 100 para los consumidores domeésticos y
un 6 por 100 para los capitulos de riego y alumbrado publico y consumidores de alta ten-
sién. Asimismo, esta revision también tiene como finalidad el pago, durante un periodo de
14,5 afios (hasta el 2020) del déficit de tarifa de 2005, reconocido por la Comision Nacio-
nal de la Energia en 3.810,52 millones de euros.

Por ultimo, se contienen medidas como la obligatoriedad de la instalacion de contadores
con discriminacion horariay la supresion de tarifas especificas (las de traccion y riegos de
altatension y las especificas de alumbrado pablico y riegos de baja tension).

Circular del Banco de Espafia 2/2006, de 30 de junio, de modificacion de la Circular
5/1993, de 26 de marzo, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos.
La Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervision de los conglomerados financieros y por la
gue se modifican otras leyes del sector financiero, establece un régimen de supervision
adicional para los conglomerados financieros y revisa diversas normativas sectoriales
(banca, valores y seguros) para alcanzar una adecuada coherencia entre todas ellas y ali-
nearlas con el nuevo régimen de los conglomerados financieros. Esta Ley establece diver-
SOS requisitos para su supervision y sujetan a una concreta obligacion de informacion al
supervisor a los grupos que integran empresas de banca o valores con empresas de segu-
ros, pero que no cumplan el requisito de diversificacion sectorial significativa para alcan-
zar la consideracion de conglomerado financiero.

Esta circular modifica la CBE 5/1993 para mantener la informacion minima que los gru-
pos y entidades mencionadas deberan enviar a Banco de Esparia periédicamente. Se crean
nuevas obligaciones a los grupos de entidades financieras, en especial la de contar con
procedimientos de gestion de riesgos y de control interno, al mismo tiempo que se prevé la
supervision de sus operaciones intra grupo, introduciéndose algunos cambios menores en
la definicion de grupos consolidables, especialmente si estéan dominados por una entidad
financiera situada en un tercer pais. Por ultimo, se introducen cambios significativos sobre
la computabilidad y deducibilidad de ciertos elementos entre 10s recursos propios.

Dia 13 Tipo de interés. EI Banco de Japén ha decidido aumentar en 25 puntos basicos su tipo de

referencia (“Call Money”) hasta el 0,25%, que se habia mantenido en el 0% desde € 19 de
marzo de 2001. Asimismo, € tipo de descuento pasa a situarse en €l 0,40%, desde € 0,1%
fijado el 12 de septiembre de 2001. Con esta medida el Banco opta por endurecer su poli-
tica monetaria dada la fuerte expansion de la economia y las expectativas que se ciernen
sobre la evolucion de los precios a consumo al objeto de contribuir a asegurar una cierta
estabilidad de los mismos y un crecimiento sostenido a medio y largo plazo. Asimismo, el
Banco anticipd que gjustara |os tipos de interés de forma gradual y que mantendra durante
un largo tiempo la politica de tipos bgjos.

Dia 14 Fondo de Reserva de la Seguridad Social. EI Consejo de Ministros autoriza una nueva do-

tacion de 3.800 millones de euros (la Ultima autorizada fue el 10 de febrero de 2006). Esta
ampliacién eleva la cuantia del Fondo de Reserva hasta 35.221,5 millones de euros, que
equivalen a casi siete mensualidades de la nbmina actual de pensiones.
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Dia 18 Ley 25/2006, de 17 dejulio, por la que se modifica el régimen fiscal de las reorganizacio-
nes empresariales y del sistema portuario y se aprueban medidas tributarias para la fi-
nanciacion sanitaria 'y para el sector del transporte por carretera. Esta Ley tiene por ob-
jeto la introduccion de diversas medidas tributarias en el ambito del Impuesto sobre So-
ciedades, proporcionar a las Comunidades Auténomas recursos adicionales para financiar
el sistema sanitario y ejecutar medidas legislativas con el sector del transporte.

En el &mbito del Impuesto sobre Sociedades se adapta la regulacion de la doble imposi-
cion internacional en caso de dividendos y participaciones en beneficios de entidades no
residentes en territorio espafiol. Para ello se amplia la deduccion a todas las filiales de
cualquier nivel, siempre gque la participacion sea de a menos el 5 por 100 y se mantenga al
menos un ano, anterior o posterior a reparto de beneficios.

Por otro lado, se establece en el 12 por 100 la deduccién en inversiones en vehiculos eco-
|6gicos. También, se incorporan al ordenamiento juridico espariol las previsiones conteni-
das en la Directiva 2005/19/CE del Consgjo, de 17 de febrero de 2005, relativa a régimen
fiscal comun aplicable a las fusiones, escisiones, aportaciones de activos 'y canjes de valo-
res realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros, de tal modo que en el ca-
so de reestructuraciones empresariales su régimen fiscal sea neutral (supuestos de traslado
de domicilio social de un Estado miembro a otro, operaciones de escision parcial, canje de
valores, compensacion de pérdidas de establecimientos permanentes situados en otro Es-
tado miembro).

Por ultimo, la Disposicién Adicional Primera prevé la aplicacion del régimen fiscal espe-
cial alas nuevas Sociedades Andnimas o Cooperativas Europeas con efectos desde el 1 de
enero de 2006.

En cuanto a los recursos adicionales de las Comunidades Autonomas se modifica la capa-
cidad normativa en el Impuesto Especial sobre Determinados Medios de Transporte y en
el Impuesto sobre las Ventas Minoristas de Determinados Hidrocarburos. En cuanto al
primero, las CCAA podran aumentar los tipos en un 15 por 100 (antes el 10 por 100) con
lo que los tipos generales estaran entre el 7 y el 8,05 por 100 para los vehiculos de cilin-
drada reducida, y entre el 12 y el 13,80 por 100 para €l resto de vehiculos. Para el segundo
impuesto, se eleva el tope del tipo de gravamen autonémico de 24 a 48 euros por cada
1000 litros, tanto para las gasolinas como para el gaséleo de automocion.

Finalmente, para paliar la situacién generada por la subida de los precios de los combusti-
bles y su incidencia en € sector del transporte por carretera, se reduce un 75 por 100 €l
Impuesto sobre las Primas de Seguros durante el afio 2006 y se bonifica en un 50 por 100
las cuotas del Impuesto sobre Actividades Econdmicas para los gercicios 2006 y 2007.

Ley 26/2006, de 17 de julio, de mediacion de segurosy reaseguros privados. Esta Ley tie-
ne por objeto regular las condiciones en las que deben ordenarse y desarrollarse las activi-
dades mercantiles de mediacién de seguros y reaseguros privados, estableciendo las nor-
mas de acceso y gjercicio por parte de las personas fisicas y juridicas que las realicen y el
régimen de supervision y disciplina administrativa que les resulte de aplicacion. Se incar-
pora asi a ordenamiento juridico espariol la Directiva Comunitaria 2002/92/CE del Parla-
mento Europeo y del Consgjo, de 9 de diciembre de 2002, sobre la mediacién en los segu-
rosy gue establece las bases para la armonizacion de la actividad de mediacion de seguros
en la Union Europea.
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Los mediadores de seguros y reaseguros van a poder operar en los paises de la Unién Eu-
ropea en régimen de derecho de establecimiento y libre prestacion de servicios mediante
un simple procedimiento de notificacion a la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones. Asimismo, el mercado espafiol se abrira del mismo modo a otros Estados
miembros.

La Ley se basa en el aumento de la proteccion a los consumidores y usuarios del seguro
privado regulando las nuevas formas de mediacion, estableciendo el principio de igualdad
de trato entre los distintos mediadores e introduciendo normas de transparencia que gararn-
ticen adecuadamente aguella proteccion.

Se regulala figura del agente de seguros vinculado a varias compafiias de segurosy la ac-
tividad a través de las redes de distribucion de las entidades de crédito, con la denomina-
cion de operadores banca-seguros, una realidad bastante consolidada en nuestro pais.

Se establece la exigencia de un registro tnico de mediadores de seguros donde conste la
acreditacion para poder gjercer su actividad, su honorabilidad, su capacidad financiera'y
su responsabilidad civil. Este registro debera de estar actualizado y seré de facil acceso pa-
ra los ciudadanos. En e mismo participaran facilitando informacién la Administracion
General del Estado y las Comunidades Autdbnomas.

Otro aspecto importante es la informacion que debe proporcionar el mediador de seguros a
su clientela, previo a la contratacion del seguro, para que tenga conocimiento del tipo de
mediador que le asesora, asi como €l explicar los motivos que le llevan a proponer un de-
terminado contrato de seguro y no otro.

Asimismo, la Ley establece la obligacion de disponer de un servicio de atencién a cliente
o de un defensor del asegurado. Por dltimo, recoge un régimen de infracciones y sanciones
administrativas especifico de la actividad de mediacion de seguros, estableciendo dichas
infracciones de acuerdo con la Directiva Comunitaria.

Dia 19 Ley 28/2006, de 18 de julio, de Agencias estatales para la mejora de los servicios publi-

cos. Con esta Ley se incorpora una nueva formula organizativa general fruto de la expe-
riencia llevada a cabo a partir de la aprobacion de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Orga-
nizacion y Funcionamiento de la Administracion General del Estado y de las rigideces de
funcionamiento que presentan los actuales modelos de gestion y la escasa autonomia con
gue cuentan los organismos publicos, sobre todo los Organismos Auténomos. Segun defi-
ne la Ley, las Agencias Estatales se configuran como entidades de Derecho publico, dota-
das de personalidad juridica, patrimonio propio y autonomia en su gestion, facultadas para
gjercer potestades administrativas. Asimismo, estaran dotadas de mecanismos de autono-
mia funcional, responsabilidad en la gestién y control de sus resultados.

L os rasgos basicos del nuevo modelo de gestion establecido son:

- Gestién por objetivos basada en un contrato de gestion como modelo de fijacién de sus
COMpPromisos para prestar un servicio publico.

- Mayor nivel de autonomia debido ala mayor responsabilidad por sus resultados. Esta au-
tonomia tendra su manifestacion en el régimen de personal (tendrén su propio Oferta de
Empleo), en el régimen presupuestario (con presupuesto limitativo de cuantia global y
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estimativo en su distribucién interna) y el régimen de control (con comision interna de
control y de auditoria).

- Mayor capacidad para generar ingresos (por la prestacion de sus servicios, patrocinio,
donaciones, etc.) independientemente de lo percibido a través de los Presupuestos del
Estado.

- Posibilidad de que otras Administraciones Publicas puedan participar en su gestion.

- Se estructura en érganos de gobierno (Presidente y Consegjo Rector), gecutivos (Direc-
tor) y de control (Comision de Control).

En la actualidad existen 138 Organismos Publicos, de los cuales 47 presentan un régimen
regulador propio. Los organismos que puedan transformarse en Agencias tendran dos afios
para realizar su conversion. A partir de ahora este mecanismo sera el habitual en la crea-
cion de nuevas organizaciones dentro de la Administracion.

Dia 20 Ley Organica 6/2006, de 19 de julio, de Reforma del Estatuto de Autonomia de Catalufia.
El nuevo Estatuto de Catalufia supone la reforma de la Ley Orgénica 4/1979, de 18 de di-
ciembre. La norma consta de un Preambulo, un Titulo Preliminar, siete titulos, 223 artic u-
los, quince Disposiciones Adicionales, dos Disposiciones Transitorias, una disposicion de-
rogatoria y cuatro disposiciones finales.

El Titulo Preliminar define las caracteristicas basicas del Estatuto aludiendo a Catalufia
como una nacionalidad que gjerce su autogobierro, constituido en Comunidad Auténoma
de acuerdo con la Constitucion y con el presente Estatuto, que es su norma institucional
basica. El resto de articulos definen las lineas generales que se desarrollaran en el resto de
titulos y articulos de la disposicion.

El Titulo | desarrolla los derechos, deberes y sus principios rectores, tanto desde € punto
de vista civil y social, como desde €l punto de vista politico y de la Administracion. Asi-
mismo se desarrollan los derechos y deberes desde el punto de vista linglistico y los prin-
cipios rectores que han de seguirse para que alcancen su plena eficacia.

El Titulo Il define las Instituciones de Cataluiia: €l Parlamento, € Presidente de la Genera-
litat, el Gobierno y la Administracion de la Generalitat, las relaciones entre el Parlamento
y €l Gobierno, las Otras Instituciones de la Generalitat, el Gobierno local y la Organiza-
cion institucional propia de Aran.

El Titulo |11 se dedicaa Poder Judicial en Catalufiay define sus Instituciones:. el Tribunal
Superior de Justiciay el Fiscal o la Fiscal Superior de Catalufiay el Consgjo de Justicia de
Catalufia. A su vez establece las competencias de la Generalitat sobre la Administracion
de Justicia.

En e Titulo IV se definen las competencias, tanto las exclusivas de la Generalitat, como
las compartidas con el Estado y las competencias ejecutivas (potestad reglamentaria).
Asimismo se desarrollan las materias competencial es.

El Titulo V desarrolla las relaciones institucionales de la Generalitat, tanto con el Estado y
otras Comunidades Auténomas como con la Unién Europea. Asimismo se define el alcan-
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ce de la Accidn Exterior de la Generalitat, respetando siempre las competencias del Estado
en materia de relaciones exteriores.

El Titulo VI se dedica alafinanciacion de la Generalitat. Se desarrollan los aspectos bési-
cos de la hacienda, los presupuestos y las haciendas de los gobiernos locales.

Por ultimo, € Titulo VII serefiere alareformadel Estatuto y laforma de llevarlo a cabo.

Dia 25 Real Decreto 887/2006, de 21 de julio, por € que se aprueba el Reglamento de la Ley

38/2003, de 17 de noviembre, General de Subvenciones. La disposicién que se aprueba
supone dar cumplimiento a lo dispuesto en el apartado 1 de la disposicion final tercera de
la Ley 38/2003 y viene a integrar las previsiones en ella contenidas. En el mismo se inca-
poran reglas y procedimientos que implicaran una mejora sustancial de la gestion de las
subvenciones por parte de las Administraciones Publicas. Las principales novedades que
hay que destacar son las siguientes:

- Se simplifica el régimen de determinacién y acreditacion del cumplimiento de las obli-
gaciones de los beneficiarios con el fin de facilitarles su cumplimiento.

- Regulacion de aspectos relativos a la concesion de las subvenciones en aras a conseguir
una gestion mas eficaz y &gil por parte de la Administracion Publica (tramitacion antici-
pada de la subvencién, convocatoria abierta en los procesos de concesion en régimen de
concurrencia competitiva, etc.).

- Se sefidan los diferentes modelos de justificacion a disposicion del gestor (justificacion
con aportacion de informe de auditor, justificacion simplificada, justificacién a través de
maodulos, justificacion por via telemética, etc.).

- SeregulalaBase Nacional de Subvencionesy se establece el alcance objetivo y subjeti-
vo del deber de suministro de la informacién, los procedimientos de suministro y admi-
nistracion y su régimen de accesos.

- Se delimitan de forma detallada los negocios juridicos incluidos y excluidos de la aplica-
cién de la norma sobre subvenciones.

- Se crea un Organo consultivo de subvenciones en la Administracion del Estado, la Junta
Consultiva de Subvenciones.

- Se desarrolla el procedimiento de reintegro y de imposicion de sanciones.
- Seregula el contenido y alcance de los planes estratégicos de subvenciones como ins-

trumento de planificacion de las politicas publicas que tienen por objeto el fomento de
una actividad de utilidad o interés social.

Dia 28 Revision al alza por el Gobierno de la prevision de crecimiento econdémico para el 2006 y

mantenimiento para el 2007. El Consgjo de Ministros ha aprobado el cuadro macroeco-
nomico con el que se elaboraran los Presupuestos Generales del Estado para 2007 y ha re-
visado al aza sus previsiones para 2006. La economia espafiola sigue mostrando mayor
dinamismo que la eurozona y este afio crecera un 3,4%, una décima més gue lo previsto en
el Programa de Estabilidad aprobado en diciembre. Para 2007 se mantiene la prevision en
el 3,2%, lo que conducird a que el PIB espafiol supere por primeravez el billén de euros.
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Agosto

Dia3 Tipo de interés. El Banco Central Europeo decidié aumentar sus tipos de interés en 25
puntos basicos, degjando el tipo minimo de puja correspondiente a sus operaciones princi-
pales de financiacién en el 3% y los de la facilidad margina de crédito y de depdsito en
4% y 2%, respectivamente. En lo que va de afio es e cuarto incremento y también de la
misma cuantia que el anterior. El Presidente del Banco Central Europeo, en su comunica-
do posterior, ha dicho que la institucion continuara controlando muy de cerca la estabili-
dad de precios a medio y largo plazo ya que prevalecen los riesgos al alza, sobre todo por
el encarecimiento de los precios de la energiay por la gran expansion de la masa moneta-
ria en lazona, dado el ato volumen de créditos concedidos, especialmente para la compra
de vivienda.

Dia 10 Orden EHA/2619/2006, de 28 de julio, por la que se desarrollan determinadas obligacio-
nes de prevencion del blanqueo de capitales de los sujetos obligados que realicen activi-
dad de cambio de moneda o gestion de transferencias con el exterior. La presente Orden
desarrolla las obligaciones de identificacion de los clientes, conservacion de documentos 'y
establecimiento de procedimientos y érganos de control interno y de comunicacion de los
sujetos a que se refiere el articulo 2 de laLey 19/1993, de 28 de diciembre, sobre determi-
nadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales, que realicen actividad de cambio
de moneda o gestion de transferencias con el exterior. Estos sujetos son: las Entidades de
Credito, las Entidades Aseguradoras autorizadas para operar en el ramo de vida, las Socie-
dades y Agencias de Valores, las Instituciones de Inversion Colectiva, las Sociedades Ges-
toras de Instituciones de Inversion Colectiva y de Fondos de Pensiones, las Sociedades
Gestoras de Cartera, las Sociedades emisoras de Tarjetas de Crédito, las personas fisicas 0
juridicas que gerzan actividad de cambio de moneda, sea 0 no como actividad principal.
Asimismo, quedaran también sujetas las personas fisicas o juridicas que gjerzan aquellas
otras actividades profesionales 0 empresariales particularmente susceptibles de ser utiliza-
das para el blanqueo de capitales. Se considerardn como tales: los casinos de juego, las
actividades de promocion inmobiliaria, agencia, comision o intermediacion en la compra-
venta de inmuebles, las personas fisicas o juridicas que actien en el gercicio de su profe-
sion como auditores, contables externos o asesores fiscales, y 10s notarios, abogados y
procuradores.

Dia 11 Circular del Banco de Espafia 3/2006, de 28 de julio de 2006, sobre Residentes titulares
de cuentas en el extranjero. Como consecuencia del elevado volumen de declaraciones
gue se reciben en el Banco de Espafia sobre los residentes tit ulares de cuentas abiertas en
oficinas operantes en €l extranjero de entidades bancarias o de crédito, asi como las cuen-
tas abiertas con otras entidades no residentes que no sean entidades bancarias o de crédito,
la necesidad de presentar datos estadisticos en un tiempo reducido y la intencion de facili-
tar a obligado a declarar el cumplimiento de tal exigencia, se hace necesario establecer la
posibilidad de utilizacion de procedimientos teleméticos para la presentacion de aquellas
declaraciones. El objetivo de la presente circular es dar cumplimiento a esta nueva deman-
da
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Subastas de deuda publica celebradas en el periodo

Importe nominal

Tipo deinterés

Fecha (millones de euros) (porcentajes)

resolucion

Titulo Solicitado  Adjudicado Margind Medio
01-Jun-06 Bonos 5 afios 2.888,9 1.537,5 3,692 3,686
21-Jun-06 Letras12meses  2.9559 948,6 3,280 3,268
21-Jun-06 Letras18meses  3.002,1 1.388,5 3,419 3,413
06-Jul-06  Bonos 3 afios 2.896,4 1.200,0 3,680 3,675
19-Jul-06 Letras12meses  2.3234 979,2 3,365 3,356
19-Jul-06 Letras18 meses  3.805,6 1.005,7 3,515 3,511
20-Jul-06  Oblig. 10 afios 2.689,8 1.811,0 3,992 3,988
16-Ago-06 Letras12meses  2.624,9 902,1 3,483 3,470
16-Ago-06 Letras18meses  4.024,7 15374 3,610 3,607
07-Sep-06  Bonos 5 afios 28175 1.215,0 3,676 3,670
20-Sep-06  Letras12meses 2.3314 982,8 3,540 3,533
20-Sep-06  Letras18meses  3.281,6 939,6 3,633 3,630
21-Sep-06  Oblig. 30 afios 2.624,5 1.206,4 4,034 4,032

Fuente: Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.




RELACION DE SIGLAS, ABREVIATURASY SIMBOLOS

AA.PP.
ADIF
AEAT
AENA
ALP
ALP2
ANFAC

AOP
BCE
BE
BEA
BLS
BM
BOE
CAO
CBT
CC.AA.
CC.LL.
CE
CIF
CLU
CNAE
CNE
CNTR
CRM
CVE
CVEC
DA

DENOS
DESTATIS
DM
DGOESS

DGT
ECI
ECIC
ECPF

Administraciones Publicas

Administrador de Infraestructuras Ferroviarias

Agencia Estatal de Administracion Tributaria

Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea

Activos Ligquidos en manos del publico

Activos Liquidos en manos del publico + pagarés de empresa
Asociacion espafiola de fabricantes de automoviles, camiones,
tractores y sus motores

Asociacion Espariola de Operadores de Productos Petroliferos
Banco Central Europeo

Banco de Esparia

Bureau of Economic Analysis (EE.UU.)

Bureau of Labor Statistics (EE.UU.)

Bolsa de Madrid

Boletin Oficial del Estado

Cabinet Office Government (Japon)

Central de Balances Trimestral del Banco de Esparia
Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Comision Europea

Cost, Insurance and Freight

Costes Laborales Unitarios

Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas
Contabilidad Nacional de Espafia

Contabilidad Nacional Trimestral

Cuenta del Sector Resto del Mundo

Corregido de variaciones estacionales

Corregido de variaciones estacionales y calendario
Departamento de Aduanas e Impuestos Especiaes de la Agencia
Estatal Tributaria

Demandantes de Empleo No Ocupados

Statisches Bundesamt Deutschland (Alemania)

Marco Aleméan

Direccion General de Ordenacién Econdmica de la Seguridad S
cial

Direccion General de Tréfico

Encuesta de Coyuntura Industrial

Encuesta Coyuntural de la Industria de la Construccion
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares
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ECU Unidad de Cuenta Europea

EE.UU. Estados Unidos

EPA Encuesta de Poblacién Activa

ES Encuesta de Salarios

ESRI Economic and Social Research Institute (Japon)

EUROSTAT Office statistique des Communautés européennes (UE)

FBCF Formacion Bruta de Capital Fijo

Fed Reserva Federa de Estados Unidos

FEVE Ferrocarriles Esparioles de Via Estrecha

FMI Fondo Monetario Internacional

GIF Gestor de I nfraestructuras Ferroviarias

ICC Indicador de Clima en la Construccion

ICCO Indicador de Confianza de los Consumidores

ICE indice de Clima Econémico

ICI Indicador de Clima Industrial

IET Instituto de Estudios Turisticos

IGAE Intervencion General de la Administracion del Estado

INE Instituto Nacional de Estadistica

INSALUD Instituto Nacional de la Salud

INSEE Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques
(Francia)

IPC indice de Precios de Consumo

IPCA indice de Precios de Consumo Armonizado

IPCUM indice de Precios de Consumo Armonizado de la Unién Monetaria

Pl indice de Produccién Industrial

IPRI indice de Precios Industriales

IPSEBENE indice de precios de los servicios y bienes elaborados no energéti-
cos

IRPF Impuesto sobre la renta de las personas fisicas

ISA Indicador Sintético de Actividad

ISC Indicador Sintético de Consumo

ISCO Indicador Sintético de Construccion

ISE Indicador Sintético de Equipo

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro a servicio de los hogares

ISS Indicador Sintético de Servicios

ISTAT Istituto Nazionale di Statistica (Italia)

IVA Impuesto sobre el Valor Afadido

VU indices de Valor Unitario

MAPA Ministerio de Agricultura, Pescay Alimentacion

MEH Ministerio de Economiay Hacienda

METI Ministry of Economy Trade and Industry (Japon)

MFOM

Ministerio de Fomento
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MITC
MM3
MRD
MTAS
MVIV
M1

M2

M3
OCDE
OFICEMEN
OO.AA.
ONS
OPEP
p.b.
PGE
PIB
PTA
RD
REE
RENFE
SGAM
SPEE
SME
SISPE
SS
STAT

TGSS
UE
UEM
USA
VAB
%

€

Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
Media Movil de tres meses

Millardos (miles de millones)

Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
Ministerio de Vivienda

Oferta monetaria: Efectivo + depositos a la vista
Oferta monetaria + depésitos de ahorro
Disponibilidades liquidas: M2 + depositos a plazo
Organizacién parala Cooperacion y Desarrollo Econémico
Oficina del Cemento (Asociacion empresarial)
Organismos Auténomos

Office for National Statistics (Reino Unido)
Organizacioén de Paises Exportadores de Petréleo
Puntos basicos

Presupuestos Generales del Estado

Producto Interior Bruto

Peseta(s)

Real Decreto

Red Eléctrica de Espafia

Red Nacional de Ferrocarriles Esparioles
Subdireccion General de Anélisis Macroeconémico
Servicio Publico de Empleo Estatal (antiguo INEM)
Sistema Monetario Europeo

Sistema de informacién de los Servicios Publicos de Empleo
Seguridad Social

Statistics Bureau. Ministry of Public Management, Home Affairs,
Post and Telecomunications (Japdn)

Tesoreria General de la Seguridad Social

Unién Europea

Union Econdmicay Monetaria

United States of America

Valor Afiadido Bruto

Porcentaje o por ciento

Dato no disponible o carente de significado

Euro
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Unién Econdmicay Monetaria (zona del euro) Paises del continente americano excepto
Canaday EE.UU.
Alemania Holanda
Austria Irlanda Organizacion de paises exportadores
Bégica Itdia de petréleo (OPEP)
Espafia L uxemburgo
Finlandia Portugal Arabia SauditaQatar
Francia Grecia Argelia Kuwait
Emiratos Arabes Unidos Libia
Uni6n Europea (UE) Indonesia Nigeria
Irak Venezuela
Zonadel euro Hungria Iran
Chequia Letonia
Chipre Lituania Magreb
Dinamarca Malta
Eslovaquia Polonia Argdia Marruecos
Eslovenia Reino Unido Libia Tlnez
Estonia Suecia
OCDE Africa
Zonadel Euro Japon Paises del continente africano menos |os
Australia Méjico del Magreby Egipto
Canada Noruega
CoreaS. Nueva Zelanda
Chequia Polonia Préximo Oriente
Dinamarca Reino Unido
Eslovaquia Suecia Arabia Saudita Jordania
EEUU Suiza Bahrein Kuwait
Hungria Turquia Chipre Libano
Islandia Gazay Jerico Omén
Egipto Qatar
Paises asociados a la UE Emiratos Arabes Unidos Sria
Israel Turquia
Bulgaria Rumania Irak Yemen
Irén
Europadd Esey ex-URSS
NEI Asa
Albania Kirguizistan
Armenia Letonia Corea Singapur
Azerbaiyan Lituania Hong-Kong Tawén
Bidorrusia Macedonia Malasia Tailandia
Bosnia Moldavia
Bulgaria Polonia Resto Asia
Chequia Rumania
Croacia Rusia Paises del continente asiatico menos los del
Eslovaguia Serbia Préximo Oriente de Asia, NEI de Asiay China.
Eslovenia Tayikistan
Estonia Turkmenistan
Hungria Ucrania
Kazgjstan Uzbekistan
Américalatina
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