ECONOMIA ESPANOLA

Balance de 2006 y perspectivas para 2007

Angel Laborda*

1. El comportamiento de la
economia espaiiola en 2006

1.1. El crecimiento del PIB

La economia esparola continué acelerando su mar-
cha durante 2006, alcanzando un crecimiento medio
anual del 3,9 por 100, cuatro décimas mas que en 2005.
Esta tasa superd ampliamente las previsiones realizadas
al comienzo del afio. El Gobierno, en el Programa de Es-
tabilidad presentado en diciembre de 2005, esperaba
un aumento del PIB del 3,3 por 100 y el consenso del
Panel de Previsiones de FUNCAS del mes de enero de
2006, un 3,2 por 100. Es mas, dichas previsiones su-
ponian un ligero cambio de tendencia a la baja a lo lar-
go de 2006 respecto a las tasas del orden del 3,5 por 100
que registraba el PIB en la segunda mitad de 2005, cam-
bio que no se ha producido hasta el momento. Por un
lado, la demanda nacional, aunque sf se modero, lo hizo
en menor medida de lo previsto y, por otro, la recupe-
racion de los principales clientes de la economia espa-
fiola, las economias europeas, posibilité una mejora no-
table de las exportaciones y de la demanda externa neta,
gue compenso sobradamente la menor contribucién de
la primera.

En efecto, como se ve en el gréfico 1, la progresiva ga-
nancia en ritmo de crecimiento de la economia espario-
la se produjo en un contexto internacional especialmen-
te favorable. Los EE.UU. volvieron a registrar tasas
superiores al 3 por 100, ligeramente por encima de su po-
tencial, y la zona del euro recuperd el tiempo perdido en
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2005 con una rapida aceleracion que elevé el crecimiento
medio anual al 2,8 por 100, casi el doble que en dicho
afio. A mayor ritmo (7,9 por 100) siguieron creciendo las
economias emergentes y en desarrollo, destacando
China e India, con tasas superiores al 10 y 9 por 100,
respectivamente. El PIB mundial aumentd, segtn las re-
cientes estimaciones del FMI publicadas en su ultimo
World Economic Outlook, un 5,4 por 100, cifra que supera
ampliamente su valor tendencial de largo plazo.

La mayor aceleracion de las economias de la zona del
euro en su conjunto respecto a la espariola redujo el di-
ferencial de crecimiento de esta Ultima a 1,1 puntos por-
centuales (pp), frente a 1,8 pp de media en los cinco afios
anteriores. Por ello, y dado que el crecimiento de la po-
blacién en Espania superd también en torno a un pp al de
la zona del euro, el aumento del PIB per cdpita fue casi
el mismo, estabilizdndose la ratio de convergencia con di-
cha zona en un valor ligeramente por encima del 92 por
100 (98 por 100 respecto a la UE-25).

El rdpido aumento de la poblacion en los afios trans-
curridos de esta década, debido a la inmigracion, es un
factor a tener en cuenta al valorar el crecimiento de la
economia espafola y compararlo con el de otros paises
0 con otras épocas de expansion de la misma. Asi, la tasa
media de aumento del PIB desde 2003, afio de inicio
del ciclo en curso, hasta 2006 ha sido del 3,4 por 100,
no muy inferior al 3,7 por 100 que se registrd como me-
dia anual entre 1994 y 2000, fase expansiva del anterior
ciclo. Sin embargo, en aquellos afios la poblacién crecio
un 0,4 por 100 anual y, por tanto, el PIB per cdpita, un
3,3 por 100, mientras que en los Ultimos cuatro la po-
blacién ha aumentado un 1,6 por 100 anual y el PIB per
cdpita, un 1,8 por 100, casi la mitad, por tanto, que en
el ciclo anterior.
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Gréfico 1

PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA

Variacion interanual en porcentaje
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Este aumento de la poblacién, junto a los de la tasa de
actividad y del stock de capital y la disminucién de la tasa
de paro estructural, ha elevado notoriamente el crecimiento
potencial de la economia espafiola, como se ve en el gré-
fico 2.1, en que se presentan las estimaciones al respec-
to de la Comision Europea (CE)'. Frente a tasas de poco
mas del 2,5 por 100 a mediados de la década pasada, di-
cho potencial roza el 4 por 100 en los Ultimos cuatro afios.
Asi pues, el PIB efectivo ha venido creciendo por debajo del
potencial desde 2001, corrigiéndose el exceso de pro-
duccion (output gap positivo) que se generd en la etapa
expansiva del ciclo anterior y haciendo que este pasase a
ser negativo desde 2004. El afio 2006 fue el primero, por
tanto, desde el méximo ciclico de 2000 en que la econo-
mia ha crecido en linea con su potencial, aunque persiste
el output gap negativo de casi el 1 por 100 del PIB.

Es interesante, a la hora de explicar y valorar la sosteni-
bilidad del elevado potencial de crecimiento en los ultimos
afos, desglosar la contribucién de los factores que lo de-
terminan. Seguin los célculos de la CE, presentados en el

! Sobre la metodologfa de estimacion del PIB potencial y los
output gap que utiliza la Comisién Europea, véase Mc MORROW,
K.y ROEGER, W. (2007): “The Estimation and Uses of the Potential
Growth Rate Concept - An Overview of the Production Function
Methodology Employed by the European Commission”, en
Papeles de Economia Espariola, n.° 111, FUNCAS. Estas esti-
maciones y los datos empleados en ellas se actualizan perio-
dicamente y pueden consultarse en la pagina Web http://
forum.europa.eu.int/Public/irc/ecfin/outgaps/library.

cuadro 1, el factor trabajo ha aportado una media de 2,2 pp
en los ultimos cuatro afios; la acumulacion de capital, 1,6 pp
y la productividad total de los factores (PTF), 0,1 pp, lo que
suma un crecimiento del PIB potencial del 3,9 por 100. En
términos relativos, las contribuciones respectivas son del
56,3, 40,4 y 3,3 por 100. En los dos ciclos completos an-
teriores (1985-1993 y 1994-2002), la aportacion del capi-
tal fue sélo ligeramente inferior a la actual, pero la del fac-
tor trabajo fue muy inferior y la de la PTF notablemente
superior, dando un crecimiento potencial del orden del
3 por 100. Puede concluirse, por tanto, que el actual po-
tencial de crecimiento de la economia espariola solo pue-
de extrapolarse a los proximos afios si se mantienen los ac-
tuales aumentos de la poblacién (lo que requiere que
contintien los fuertes flujos inmigratorios) y la tendencia cre-
ciente de la tasa de actividad, algo que es sostenible a me-
dio plazo, pero no a largo. De ahf la insistente necesidad de
aumentar la productividad. Como aspecto positivo, cabe se-
fialar que, tras tocar suelo en 1994, esta parece iniciar timi-
damente una tendencia al alza en el tltimo afio.

Al margen de la cautela con que hay que tomar las es-
timaciones del PIB potencial y del output gap, una de las
paradojas més llamativas que se derivan de las cifras co-
mentadas de estas dos variables es como los dos grandes
desequilibrios de la economia espariola (la inflacién y el
déficit por cuenta corriente) se han incrementado en los
Ultimos afos a la par que se estaba creando un porcenta-
je no despreciable de capacidad productiva ociosa. Aunque
este tema desborda el contenido de un escueto balance del
pasado afo, buena parte de las causas explicativas pueden
deducirse al observar el gréfico 2.2, en el que junto al out-
put gap se presenta el demand gap, es decir, la diferencia
porcentual entre la demanda interna y el PIB potencial es-
timado por la CE. El demand gap, al contrario que el out-
put gap, apenas se corrigio en la fase de desaceleracion
del ciclo anterior y desde 2004 ha comenzado a aumen-
tar de nuevo hasta alcanzar un 7,6 por 100 del PIB poten-
cial en 2006. Ello pone de manifiesto, en primer lugar, la exis-
tencia de un gigantesco exceso de demanda interna, que
estarfa detrds de las tensiones inflacionistas, y, en segundo
lugar, que tal exceso no ha sido capaz de tirar suficientemente
del crecimiento del PIB, ya que este se ha mantenido por
debajo del potencial. Més bien, dicho exceso de demanda,
conjugado con una pérdida de competitividad-precio, se ha
filtrado hacia las importaciones, lo que, junto a otros facto-
res que determinan el saldo de la balanza por cuenta co-
rriente (entre ellos, el més importante, la evolucién de los
principales mercados de exportacién, los europeos) ha oca-
sionado un déficit del mismo equivalente al 8,5 por 100 del
PIB. La causa principal del exceso de demanda y la pérdi-
da de competitividad-precio han sido los bajos e inade-
cuados tipos de interés de que ha gozado la economia es-
pafiola desde su incorporacién a la UEM, que no se han



Gréfico 2

PIB (EFECTIVO, TENDENCIAL Y POTENCIAL), OUTPUT GAP Y DEMAND GAP

2.1 PIB efectivo, tendencial y potencial
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* Previsiones FUNCAS para el PIB efectivo de 2007.

sabido o podido contrarrestar por una politica fiscal de cor-
te mas restrictivo y mediante reformas estructurales ten-
dentes a flexibilizar y aumentar la eficiencia de los merca-
dos de factores y de bienes y servicios.

1.2. La demanda

El aumento de la poblacion y los bajos tipos de inte-

rés si que estan produciendo un dinamismo de la de-
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2.2 Output gap y demand gap
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manda nacional similar al de otras fases ciclicas expansi- 3
vas. Como se ve en el gréfico 3.1, la demanda nacional re-
gistrd una fuerte aceleracién en 2004, hasta alcanzar ta- »
sas de crecimiento interanual superiores al 5 por 100, =
. <<
pero paralelamente el saldo exterior fue aumentando su >
. ., . ~
contribucion negativa los dos puntos porcentuales. A lo =
largo de 2005 y hasta el primer trimestre de 2006 se pro- =
dujo una ligera flexion a la baja que, sin embargo, no pro- >

siguié en los dos trimestres siguientes e incluso se invir-

tio de nuevo al alza, aunque de forma muy suave, en el

CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL Y SUS FACTORES DETERMINANTES

Variacion media anual en porcentaje, puntos porcentuales y porcentajes

Contribucion de los factores productivos al crecimiento del PIB potencial

Ciclos PIB potencial Trabajo (horas)

Puntos porcentuales Porcentaje
1985-1993 2,8 04 13,2
1994-2002 3,1 1,5 48,8
2003-2006 39 2,2 56,3

Fuente: Comision Europea.

Acumulacion de capital

Puntos porcentuales

1,3
1,3
1,6

Porcentaje

447
41,8
40,4

Productividad total de los factores (PTF)
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Puntos porcentuales Porcentaje
1,2 42,0
0,3 9,3
0,1 33
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Gréfico 3

PIB'Y COMPONENTES DE LA DEMANDA

Variacion interanual en porcentaje

3.1 PIB, demanda nacional y saldo exterior
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2 Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

cuarto del pasado afio. El crecimiento medio anual al-
canzé el 4,6 por 100, cuatro décimas menos que en el
afio anterior, y su contribucion al crecimiento del PIB fue
de 4,9 pp, tres menos que en dicho afo. Paralelamente
la contribucion de la demanda externa neta ha ido me-
jorando, restando 1 pp en media anual, siete décimas
menos que en 2005.

Entre los componentes de la demanda nacional (gréfi-
co 3y cuadro 1), el consumo, tanto el privado como el pu-

3.2 Consumo final
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blico, continuo la senda de desaceleracion del afio anterior
hasta el tercer trimestre, pero se orient6 de nuevo al alza en
el cuarto, especialmente por el nuevo e importante repun-
te del consumo publico, pero también por la fortaleza del
privado. El crecimiento de este en media anual fue del 3,7
por 100, medio punto porcentual menos que en 2005. La
desaceleracion esté siendo, en todo caso, selectiva y afec-
ta més a los bienes que a los servicios. Como indicador re-
presentativo de los primeros, cabe citar la caida del 1 por
100 de las matriculaciones de automoviles.



Teniendo en cuenta la inflacion, el crecimiento nominal
del consumo de los hogares se situd en el 7,4 por 100.
Dado que la renta disponible bruta aumenté seis décimas
menos, la tasa de ahorro volvio a caer por tercer afio con-
secutivo, situdndose en el 10,1 por 100, un punto por-
centual por debajo del valor de 2001, el minimo del anterior
ciclo. La caida de la tasa de ahorro, inferior, por otro lado,
a lo que se habia previsto debido al fuerte aumento en el
ultimo trimestre de los dividendos cobrados y a la des-
aceleracion del consumo nominal al caer la tasa de infla-
cion, puede considerarse normal desde el punto de vista
ciclico, dado que en las fases de expansién consolidada la
reduccién del paro y el efecto riqueza tienden a estimular
el consumo de los hogares en detrimento del ahorro. No
obstante, su nivel puede considerarse bajo, pues no es su-
ficiente para financiar la elevada y creciente tasa de inver-
sidn en capital fijo de los hogares, provocando como con-
secuencia una abultada necesidad de financiacion (2,2 por
100 del PIB) por cuarto afio consecutivo.

Estos déficit, mas los recursos necesarios para financiar
el aumento de los activos financieros, originan un fuerte
y prolongado aumento del endeudamiento de los hoga-
res, que crece a un ritmo del 20 por 100 anual y que a fi-
nal de 2006 se situd en el 124,6 por 100 de la renta dis-
ponible bruta, frente al 69 por 100 en el afio 2000. Esta
cifra coloca a los hogares espafioles entre los més en-
deudados (la media de la zona del euro se situé en 2004
en el 82,3 por 100) y supone un riesgo de fuertes au-
mentos de las cargas financieras ante las subidas de los
tipos de interés, teniendo en cuenta que la mayor parte
de esta deuda lo es a tipos de interés variables.

La tendencia al alza de la inversién en vivienda, unida
al fuerte ritmo de inversion en infraestructuras del sector
publico, mantuvieron el gasto total en construccion du-
rante todo el pasado afio en tasas elevadas (5,9 por 100
de media) y similares a las del afio anterior. Mayor dina-
mismo registrd aun la inversion fija de las empresas en
equipo, que alcanzoé un crecimiento del 9,7 por 100 en me-
dia anual y del 11,4 por 100 en el ultimo trimestre. La re-
cuperacion de la demanda del sector industrial, el fuerte
crecimiento de la obra civil, que requiere de estructuras y
maquinaria de obras publicas, y la alta rentabilidad de las
empresas explican las elevadas tasas de este segmento de
la inversion. En cambio, la inversion en otros productos
se desaceleré notablemente, debido fundamentalmente
al componente de promociones inmobiliarias. En conjun-
to, la inversién en capital fijo aumentd un 6,3 por 100,
siete décimas menos que en 2005. Como porcentaje del
PIB, a precios corrientes, alcanzé el 30,3 por 100, des-
gloséndose este cifra en un 17,8 por 100 para la cons-
truccion (9,3 por 100 en vivienda) y un 12,5 por 100 para
el equipo y otros productos. En los Ultimos cuatro afios la

BALANCE DE 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007

tasa de inversion fija total ha aumentado 4 pp del PIB, de
los cuales, 2,2 pp la vivienda, 0,8 pp el resto de la cons-
truccion y 1 pp la inversion en equipo y otros productos.

Por lo que respecta a la demanda externa, las exporta-
ciones de bienes registraron una notable recuperacién tras
la cafda del afo anterior (provocada fundamentalmente
por las menores ventas de automoviles), favorecidas por
el fuerte avance del comercio internacional, al que se su-
maron las economias europeas. No obstante, su creci-
miento volvio a quedar notablemente por debajo del de los
mercados exteriores, provocando una nueva pérdida de
cuota de mercado en términos reales. El componente de
servicios turisticos mantuvo un avance moderado y similar
al del afo anterior, y el de servicios no turisticos volvio a ser
el més dindmico de la demanda externa, acelerando su rit-
mo hasta el 13,7 por 100 en media anual. En conjunto, la
aportacion de las exportaciones al crecimiento del PIB as-
cendio en 2006 a 1,6 pp, 1,2 pp més que en 2005.

La recuperacion de la demanda final se tradujo en una
aceleracion de las importaciones, cuyo aumento medio
anual alcanzoé un 8,4 por 100 y detrajo 2,6 pp al creci-
miento del PIB, medio punto més que en 2005. La elas-
ticidad aparente (ratio simple entre los crecimientos de
las importaciones y de la demanda final) se situé en 1,7,
cifra similar a la del afo anterior. Por su parte, la elastici-
dad aparente de las exportaciones respecto al crecimien-
to del comercio mundial de bienes y servicios ha caido
en los ultimos afios (excluido el dato de 2005, que pue-
de considerarse atipico) a 0,6. Despreciando otros facto-
res determinantes de las importaciones y exportaciones,
de orden menor frente a estos dos, y suponiendo que los
precios de ambas aumentasen a la par (estabilidad de la
relacion real de intercambio), tendriamos que para redu-
cir la contribucion del saldo exterior al crecimiento del PIB
a cero, o lo que es lo mismo, para estabilizar el déficit de
bienes y servicios en su nivel de 2006 (6,2 por 100 del
PIB, que se eleva al 8,5 por 100 para el saldo por cuen-
ta corriente) serfa necesario que el comercio mundial si-
guiese creciendo al ritmo elevado (8 por 100 anual) de
estos Ultimos cuatro afos (hipdtesis bastante optimista a
medio plazo) y que la demanda final espafiola redujese
el suyo al 2,5 por 100, la mitad de lo que ha crecido en
20086, lo que llevarfa aparejado disminuir el crecimiento del
PIB hasta poco mas del 2 por 100.

Estos simples célculos son ilustrativos, por un lado, del
ajuste a la baja que requeriria el crecimiento de la econo-
mia espafiola simplemente para estabilizar su déficit exte-
rior y, por otro lado, ponen de manifiesto que el mantener
dicho crecimiento en linea con el potencial que se deriva
de la funcion de produccion y de la tedrica aportacion de
los factores productivos a la misma, tal como se comentd
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Gréfico 4

PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD

Variacion interanual en porcentaje
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anteriormente, lleva aparejado aumentos adicionales e im-
portantes del déficit exterior. Lo que esta por ver (la per-
tenencia a la UEM ha cambiado radicalmente el escenario
y los limites en que pueden moverse los desequilibrios) es
hasta donde y durante cudnto tiempo dichos déficit cre-
cientes son sostenibles, dado el nivel de endeudamiento
de los hogares y empresas que conlleva la financiacion de
los mismos. Por ello, entre otros motivos, no es prudente
extrapolar a medio y largo plazo el crecimiento potencial de
la economia espafiola de estos Ultimos afios, pues las es-
timaciones del mismo no incorporan la restriccion finan-
ciera que supone el déficit.

1.3. Produccién, empleo y productividad

Desde el punto de vista de la oferta, el Valor Afiadido
Bruto (VAB) de las ramas industriales, excluida la energfa,
registrd un notable repunte, con un crecimiento real del
3,3 por 100 (gréfico 4.3 y cuadro 2), recuperdndose del
cuasi-estancamiento de los afios anteriores. El factor prin-
cipal que explica esta evolucion es la comentada acelera-
cion de las exportaciones de bienes. Dada la situacién de
capacidad productiva ociosa que debian de tener las em-
presas del sector al no haberse producido apenas ajustes
de plantilla en los afios anteriores, la recuperacion del VAB
no se vio acompanada de mas empleo, que se mantuvo
estable, lo que llevo aparejado un fuerte repunte de la pro-
ductividad. Esta llegd a crecer incluso ligeramente por en-
cima de la remuneracién media nominal de los asalariados,
con lo que los costes laborales nominales por unidad pro-
ducida (CLU) disminuyeron un 0,3 por 100, que conjuga-
do con el aumento de los precios (deflactor) del VAB, per-
mitié una notable ganancia de los margenes empresariales
y, como consecuencia, del excedente bruto de explotacién.
Los datos procedentes de la Central de Balances Trimes-
tral del Banco de Espafia corroboran estas tendencias mar-
cadas por la contabilidad nacional, que explican la recu-
peracion de la rentabilidad de las empresas del sector
industrial y el crecimiento de la inversion en capital fijo. El
avance de la productividad y la caida de los CLU suponen
elementos positivos en la competitividad de las empresas,
aunque hay que tener en cuenta que estas acumulan una
pérdida importante a lo largo de los Ultimos afos y que la
productividad industrial en la zona del euro, especialmen-
te en Alemania, sigue avanzando més que en Espana.

El VAB del sector de la construccién (gréfico 4.4 y cua-
dro 1), al igual que su demanda, mostré en 2006 un cre-
cimiento elevado (5,3 por 100) y practicamente igual al del
afio anterior. El empleo, en cambio, se acelero ligeramen-
te hasta el 7,5 por 100, lo que se tradujo en una intensifi-
cacién de la caida de la productividad del trabajo que vie-
ne produciéndose todos los afios desde 1997 con la

BALANCE DE 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007

excepcion de 2002, y que alcanza un 17,5 por 100 con re-
lacién al nivel de 1996.

El sector de los servicios, protagonista en la aceleracion
del crecimiento del conjunto de la economia en los dos afios
anteriores, mostré en 2006 una flexion a la baja en su rit-
mo de crecimiento, estimandose una tasa media anual del
3,6 por 100, cifra que se desglosa en un 3,5 por 100 para
los servicios de mercado y un 4 por 100 para los de no mer-
cado. Al igual que en caso de la construccion, en los ser-
vicios de mercado se observa una ligera aceleracién en el
crecimiento del empleo (gréfico 4.5), hasta llevar la pro-
ductividad a terrenos negativos.

Respecto al sector agrario, cabe destacar que su VAB per-
manecio practicamente estancado tras la fuerte caida del
10 por 100 en el afio 2005, lo que, si bien no aportd nada
al crecimiento total, dejo de detraer las 3 décimas por-
centuales (dp) en que lo hizo en dicho afio.

Para el conjunto de los sectores de mercado, excluido
el agrario, el VAB aumento un 3,6 por 100, 3 dp menos que
en afio anterior (grafico 4.2). La aceleracion del PIB se de-
bio, por tanto, desde el punto de vista de la oferta, a la
menor detraccion del sector agrario y a la aceleracion de
los servicios de no mercado y de los impuestos netos de
subvenciones sobre la produccion e importacién. Por su
parte, el empleo de los sectores de mercado no agrarios
se acelerd hasta el 3,8 por 100, deduciéndose una caida
de la productividad laboral del 0,2 por 100. Cabe afiadir que
la variacion media anual de esta desde 1996 ha sido ne-
gativa, -0,4 por 100. El empleo y la productividad del con-
junto de la economia avanzaron en 2006 un 3,1y un 0,8
por 100, respectivamente, siendo esta Ultima la mayor tasa
desde 1996. Entre 1996 y 2006 el crecimiento medio
anual de la productividad ha sido del 0,4 por 100, tasa
que, como se ha comentado, se debid al avance de la mis-
ma en los sectores agrario y de servicios de no mercado.

1.4. Mercado laboral

En términos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA),
el crecimiento medio anual del nimero de ocupados al-
canzo el 4,1 por 100 (cuadro 3 y gréfico 5), 7 dp menos que
en el afo anterior>. Desde el punto de vista de la duracion

2 Todas las cifras de la EPA utilizadas en este articulo han sido co-
rregidas y enlazadas en términos homogéneos para salvar las rup-
turas provocadas por los cambios metodoldgicos introducidos a par-
tir del primer trimestre de 2005. Ello se ha hecho utilizando la
informacion proporcionada por la EPA testigo que se hizo en dicho
trimestre, paralelamente a la encuesta normal, utilizando la meto-
dologfa anterior. Por este motivo, las cifras que aqui se sefialan pue-
den ser diferentes de las que se deducen de los datos sin corregir.
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Cuadro 2

PIBY COMPONENTES

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Media anual
1996-2006 2005 2006 20051V
PIB pm, precios constantes 37 35 39 3,6
Demanda (precios constantes):
Gasto en consumo final 3,9 43 39 4.1
— Hogares e ISFLSH 38 472 3,7 38
— Administraciones publicas 41 48 4.4 49
Formacion bruta de capital fijo 6,2 70 6,3 6,6
— Construccion 5,5 6,0 5,9 5,6
— Equipo y otros productos 71 8,4 6,9 8,1
Exportaciones b. y s 6,6 1,5 6,2 2,3
Importaciones b. y s. 9,2 70 8,4 6,6
Demanda nacional final® 45 5,2 48 5,0
Variacién de existencias? 0,0 0,0 0,1 0,0
Saldo exterior? -0,8 -1,7 -1,0 -1,4
Oferta (precios constantes):
VAB a precios bésicos 35 33 3,6 33
— VAB pb, ramas agrarias y pesquera 2,5 -10,0 0,3 -6,2
— VAB pb, energia 2,1 3,8 2,0 43
— VAB pb, industria 3,0 0,3 33 0,7
— VAB pb, construccién 53 5,4 53 53
— VAB pb, servicios 3,5 4.4 3,6 41
— De mercado 3,6 46 3,5 41
— De no mercado 3,1 3,5 4.0 3,8
Impuestos netos sobre los productos 5,5 5,7 6,3 6,4
VAB pb, ramas de mercado no agrarias 3,6 3,9 3,6 3,6
Rentas (precios corrientes):
Remuneraciones de los asalariados 6,9 6,1 6,8 6,4
— Remunerac. a tasa de salarizacion cte. 6,3 58 6,6 6,0
Excedente bruto explotacidn/Rentas mixtas 73 8,6 8,4 8,3
— Excedente a tasa de salarizacion cte. 8,0 8,9 8,6 8,7
Impuestos netos s/produccién e import. 9,9 12,0 9,9 13,1
Pro memoria:
PIB precios corrientes:
— Millardos euros — 905,5 976,22 2330
— Variacién en porcentaje 74 7.8 78 79
Deflactor del PIB 3,5 41 3,8 41
Deflactor consumo hogares e ISFLSH 3,1 3.4 3,6 37

Fuentes: INE (CNTR).

2 Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

2006

37

3,9
3,7
4,3
6,3
58
7,0
9,5
11,6
4,8

35
=32
32
19
53
39
39
39
62
37

6,6
6,2
77
8,2
13,1

2371
77
3,9
4,0

Datos trimestrales, cve

2006-11

3,8

3,8
36
44
6,2
58
6,6
49
73
46
0,2
-1,0

3,5
0,1
3.2
2,8
5,0
35
35
3,6
6,7
3,6

6,6
6,6
8,7
8,7
10,9

241,3
8,0
4,0
39

2006-111

3,8

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

3,6
-0,5
3,9
4,0
58
3,3
3.2
3,8
55
3,7

6,7
6,7
10,0
10,0
3,8

246,7
78
3,8
3,5

2006-IV

4,0

4,0
3,7
4,9
6,4
57
74
73
8,8
4,9
0,0
-0,9

37
43
2,1
4.4
5,0
35
3,3
45
67
35

71
70
73
75

12,0

251,1
78
3,6
3,0



Cuadro 3

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Contabilidad Nacional:

Ocupados

— Asalariados

— No asalariados

Puestos equivalentes tiermpo completo
EPA:

Poblacion 16-64 afos

Activos?

Ocupados

Parados?

Tasa de actividad 16-64 afios*®

— Varones?

— Mujeres®

Tasa de ocupacion 16-64 afios”

— Varones

— Mujeres

Tasa de paro (porcentaje poblac. activa)?

— Varones®

— Mujeres?

— Menores de 25 afos

Tasa de temporalidad®

Trabajo a tiempo parcial (porcentaje s/total)
Encuesta de Coyuntura Laboral:

Efectivos laborales

— Tiempo completo

— Tiempo parcial

Jornada media efectiva por trabajador

— Tiempo completo

— Tiempo parcial
Afiliados a la Seguridad Social:

Total (datos originales)

Total, exc. inmigrantes proceso regularizacion
Servicio Publico Estatal de Empleo:

Contratos registrados

— Duracion indefinida (porcentaje s/total)

Parados registrados

Cobertura prestaciones por desempleo, porcentajed

Fuentes: MTAS, INE (Contabilidad Nacional y EPA) y FUNCAS.

1996-2006

3,5
4,0

3,2

13
3,1
42
3.8
66,3
79,7
52,8
470
60,1
345
12,2
9,2
16,8
271
32,1
9,9

4,9
4,2
10,7
-0,3
-0,1
0,9

3,8

9,0
8,5
-3,5

Media anual

2005

3,8
4,1
2,4
3,1

1,8
3,2
438

-10,4

71,3
82,9
59,5
52,1
63,9
408

9,2

70
12,2
19,7
333
12,4

5,1
45
8,6

0,5

0,3
07

4,4

i

2,9

50
9,0
2,1
58,8

2006

33
3,4
2,5
3,1

17
3,3
4,1
3,9
72,4
83,2
61,4
53,4
64,8
424
8,5
6,3
1,6
179
340
12,0

53
5.2
58

-0,6

0,5

-1,0

4,3
3,0

79
11,8
-1,5
60,6

2005-V

3,6
3,9
1,5
3.2

1,8
32
49

-11,5

71,7
83,0
60,1
527
64,4
415

87

6,6
11,6
18,6
33,8
12,0

6.2
59
75

1,2

-1,0

-1,9

56
2,8

9,5
8,8
-0,9
60,2

2006-

3,6
4,0
1,3
3.2

1,8
36
4,9
78
72,0
83,0
60,8
52,7
64,2
41,7
9,1
6,8
12,2
18,7
33,3
12,4

6,0
6,2
5,3

-0,5

-0,5

-1,2
55
2,7

15,0
11,3

0,0
57,6

BALANCE DE 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007

Media trimestral

2006-11

3,5
3,5
3,6
3,1

1,8
33
42
-5,5
72,4
83,2
61,4
53,3
64,7
42,4
8,5
6,4
11,5
18,2
344
12,2

4,8
2,7

6,4
10,1
-0,6
56,4

2006111

3,1
3,2
2,8
3,0

17
3,4
37
0,0

72,5

83,6

61,2

53,7

65,3

425

56
5.4
67

0,4

0,3

1,3

36
33
4,1
10,9
-1,9
64,5

2006-1V

3,0
3,1
2,3
30

1,7
3,1
3,6
-1,7
72,7
83,0
62,1
53,7
64,8
43,0
8,3
6,1
11,4
178
33,8
11,9

4,8
47
53
-0,1
-0,1

I

33
33

73
14,5
3,4
64,3

Pro memoria

Miles, 2006

19.847,9
16.967,2

2.880,7
18.492,3

29.812,3
21.584,8
19.747,7
1.8372
21.584,8
12.534,1
9.050,7
19.747,7
11.742,6
8.005,1
1.8372
7915
1.0457
675,9
5.568,7
2.373,6

12.990,5

10.982,5
2.008,0
407,2¢
435,1¢
255,0¢

18.596,3
18.101,8

18.526,8
21772
2.039,7

? Los datos anteriores a 2005 estan corregidos por FUNCAS, utilizando la EPA testigo, para salvar los cambios metodoldgicos introducidos en la EPA de 2005-I T.

b Porcentaje de activos totales (ocupados totales) sobre la poblacion de 16 a 64 afios.

< Porcentaje de asalariados con contrato temporal sobre el total de asalariados.
9 Tasa reconstruida bruta: parados beneficiarios de prestaciones econdmicas por desempleo total (incluidos los expedientes en trdmite) como porcentaje del paro registrado.

¢ Horas por trimestre.

ECONOMIA ESPANOLA

(Ve

MARZO/ABRIL

197

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ANGEL LABORDA

ECONOMIA ESPANOLA

(@]

MARZO/ABRIL

97

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Gréfico 5

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL®

5.1 Poblacion y actividad
Variacién interanual en % y porcentaje
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[ Tasa de actividad (dcha.) === Poblacion 16-64 afios

=== Poblacion activa

5.3 Trabajo temporal y parcial
Porcentaje sobre el total

35,0 140
345 135
34,0 130
335 125
33,0 120
325 15
320 11,0
315 105
310 100
30,5 95
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= Porcentaje de empleo temporal (izda.)

=== Porcentaje de empleo a tiempo parcial (dcha.)

Fuentes: INE, MTAS y FUNCAS.

5.2 Empleo
Variacién interanual en %
55
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35
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5.4 Tasa de paro
Porcentaje de la poblacion activa
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2 Todas las series de la EPA estén enlazadas por FUNCAS para salvar las rupturas producidas por los cambios metodoldgicos de 2001 y 2005.
b Datos corregidos a partir del segundo trimestre de 2005 para eliminar el efecto de la regularizacién de inmigrantes.

de los contratos, los temporales volvieron a crecer por en-
cima de los indefinidos, por lo que la tasa de temporalidad
aumentd por tercer afio consecutivo hasta el 34 por 100,
manteniendo el gran diferencial con la media de la UE-25,
a pesar de que esta también aumenta (13,7 por 100 en
2004 y 14,5 por 100 en 2005). Cabe afiadir que el avan-
ce de la temporalidad se frend en la segunda mitad del afio,
reflejando el efecto de las medidas de la reforma laboral

acordada entre empresarios y sindicatos de trabajadores, a
pesar de lo cual, los resultados de esta pueden calificarse de
modestos, al menos hasta el momento. En cuanto a la na-
cionalidad de los ocupados, los extranjeros aumentaron un
19 por 100, frente a un 2,3 por 100 los espafioles, lo que
eleva la participacion de los primeros hasta el 12,5 por 100
del total de ocupados, 1,6 puntos mas que en 2004. En
1996 este porcentaje era del 1,4 por 100.



El aumento de la oferta de trabajo (poblacion activa)
se situd en el 3,3 por 100, en linea con las elevadas ta-
sas de los ultimos afios. Frente a ello, la poblacion en
edad de trabajar (16-64 afos) avanzo un 1,7 por 100,
gracias fundamentalmente a la aportacién de los inmi-
grantes, lo que se tradujo en un nuevo aumento de la tasa
de actividad, que se situo para este grupo de edad en el
72 por 100, un punto mas que en 2005 y probable-
mente (no se han publicado todavia las estimaciones de
la CE) algo por encima de la media de la UE-25. En 1995,
la distancia con dicha zona era de mas de ocho puntos,
lo que da idea de uno de los cambios mas importantes
que se estan produciendo en el sistema productivo es-
pafiol. Este rdpido avance de la actividad se explica, de
nuevo, por la inmigracién (los datos para la poblacion
mayor de 16 afos indican que la tasa de actividad de
los extranjeros es unos 20 puntos mdas elevada que la de
los espafioles) y por la tendencia histérica de incorpora-
cién de la mujer al mercado laboral. Asi, mientras que la
tasa de actividad de los varones de 16 a 64 afios ha
avanzado 2,2 pp en los cuatro ultimos afios, la de las
mujeres lo ha hecho en 7 pp.

Como consecuencia del mayor ritmo de crecimiento de
los ocupados respecto a los activos, los parados se redu-
jeron en 2006 un 3,9 por 100, hasta una cifra media anual
de 1.837.200 personas, y la tasa de paro media anual
bajo del 9,2 por 100 en 2005 al 8,5 por 100 en 2006.
La caida de la tasa de paro se ralentizo respecto al ritmo
del afo anterior, especialmente entre las mujeres, para
las cuales se situd en el 11,6 frente al 6,3 por 100 de los
varones. En general, se mantuvieron las tendencias de los
ultimos afos de disminucién de las disparidades, aun ele-
vadas, en la distribucion del paro por edades, educativo o
territorial: bajo notablemente méas que la media entre los
menores de 25 afos y entre los analfabetos, y en aque-
llas regiones con tasas més elevadas (Extremadura y An-
dalucia). Otro dato que pone de manifiesto el dinamismo
del mercado laboral es que se redujo de forma muy sig-
nificativa el tiempo de busqueda de empleo, al bajar el
porcentaje de parados con més de seis meses en dicha
situacion del 42,3 por 100 en 2005 al 38,5 por 100 en
2006. Por Ultimo, cabe sefialar un dato importante para va-
lorar el impacto de la inmigracion sobre la situacion pro-
fesional de los nacionales: la tasa de paro de estos bajé
del 8,9 al 8 por 100, mientras que la de los extranjeros
subio del 11,4 al 11,8 por 100.

1.5. Rentas, costes y precios
Anadiendo al crecimiento real del PIB (3,9 por 100)

el de los precios (3,8 por 100), el aumento del PIB
nominal en 2006 fue del 7,8 por 100, el mismo que en

BALANCE DE 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007

2005 (cuadro 4). El mayor crecimiento del PIB real fue
compensado por el menor de sus precios, o deflactor. La
distribucion de este PIB entre los dos grandes grupos de
factores productivos y los impuestos sobre la produccion
volvid a favorecer al excedente bruto (incluyendo aqui
las rentas mixtas) y a los impuestos, en detrimento de las
rentas salariales. En efecto, el excedente aumento un 8,4
por 100, los impuestos netos de subvenciones, un 9,9 por
100 y las remuneraciones de los asalariados, un 6,8 por
100. Calculando estos aumentos a tasa de asalarizacion
constante, para anular el sesgo que se produce por el
hecho de que muchos trabajos de autonomos se con-
vierten en asalariados, el reparto de la renta aun favore-
ce mas al excedente, que crece un 8,6 por 100 frente a
un 6,6 por 100 las remuneraciones. Es esta una ten-
dencia continua en la economia espariola (y en el resto
del mundo), que ha hecho descender la participacion de
las rentas salariales en el PIB (a tasa de asalarizacion
constante) desde el 51 por 100 en 1995 al 45,8 por
100 en 2006, repartiéndose estos 5,2 puntos porcen-
tuales en ganancias casi a partes iguales del excedente
y de los impuestos.

Teniendo en cuenta que las rentas de los factores son,
a su vez, los costes de produccién de los bienes y servi-
cios, los aumentos de los mismos, al expresarlos por uni-
dad producida, son los que conforman y explican el au-
mento de los precios, o deflactor, del PIB. En este sentido,
para 2006 se obtienen aumentos por unidad producida del
2,7 por 100 del coste laboral, del 4,5 por 100 del exce-
dente unitario y del 5,8 por 100 de los impuestos unita-
rios, dando la media ponderada de los tres un aumento
del deflactor del PIB del 3,8 por 100. Como se deduce de
estas cifras, fueron el excedente y los impuestos los que
maés contribuyeron en términos relativos a la inflacién del
PIB, como viene sucediendo en los Ultimos afos (grafico
6.1). Desde 1996 a 2006 el aumento medio anual del CLU
ha sido del 2,5 por 100, el del excedente unitario, del 4,1
por 100 y el de los impuestos unitarios, del 6,0 por 100.
Si estos dos Ultimos hubieran crecido igual que los sala-
rios, el aumento medio anual del deflactor del PIB hubie-
ra sido del 2,5 por 100 en vez del 3,5 por 100. Claro que,
bajo dicha hipétesis, la capacidad de inversién y de ge-
nerar empleo de las empresas también hubiera sido di-
ferente, y la economia espariola seria hoy algo distinto de
lo que estamos analizando.

En todo caso, hasta 2005 el crecimiento de las re-
muneraciones de los asalariados por debajo del deflactor
del PIB no habfa provocado una pérdida de poder ad-
quisitivo en relacién con los precios de consumo, ya que
éstos crecieron también por debajo del deflactor del PIB
y ligeramente por debajo de las remuneraciones per cd-
pita. En 2005 y 2006, sin embargo, el indice de Precios
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Cuadro 4

RENTAS, COSTES Y DEFLACTOR DEL PIB

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

1. PIB nominal
2. Rentas/Costes salariales:
2.1. Remuneracion de los asalariados (RA)
— Trabajadores asalariados (PTETC)
— Remuneracioén por asalariado (PTETC)
2.2. RA atasa de salarizacion constante
2.3. Coste laboral por unidad producida (CLU)
2.4. CLU real?
3. Excedente/Rentas mixtas
3.1. Excedente bruto/rentas mixtas (EBE/RM)
3.2. EBE/RM a tasa de salarizacion constante (EBE/RM TSC)
3.3. EBE/RM TSC por unidad producida (margen unitario)
3.4. Margen unitario real®
4. Impuestos
4.1. Impuestos s/produc. e import. netos de subvenciones
4.2. Impuestos netos por unidad producida
5. Contribucidn al deflactor del PIB (puntos porcentuales)
5.1. CLU
5.2. Margen unitario
5.3. Impuestos netos unitarios
5.4. Total = deflactor del PIB
6. Distribucion funcional de la renta (porcentaje del PIB)
6.1. Remuneracion de los asalariados®
6.2. Excedente bruto de explotacién/Rentas mixtas®

6.3. Impuestos netos de subvenciones

Fuentes: INE (CNTR) y elaboracion propia.

# Deflactado por el deflactor del PIB.
b Atasa de salarizacion constante.

de Consumo (IPC) aumento en media anual un 3,4 y un
3,5 por 100, respectivamente, y las remuneraciones per
cdpita, un 2,6 y 3,4 por 100, lo que en principio supon-
drfa una pérdida de poder adquisitivo de los asalariados.
No obstante, hay que hacer dos matizaciones: la prime-
ra, que el crecimiento de los salarios medios se ve ses-
gado a la baja por un efecto composicion derivado de
que aumenta més el empleo en los sectores de salarios
inferiores a la media; por otro lado, los aumentos con-
templados por los convenios colectivos en estos dos afos

Medias anuales Datos trimestrales

1996-2006 2005 2006 2005-IV 20061 2006-11 200611 2006V

73 78 78 79 77 8,0 78 78

6,9 6,1 6,8 6,4 6,6 6,6 6,7 71
3,8 34 32 3,6 3,5 3,1 3,0 3,2
3,0 26 34 2,7 2,9 3,4 3,6 39
6,3 5,8 6,6 6,0 6,2 6,6 6,7 7,0
2,5 2,2 2,7 2,3 2,3 2,7 2,8 2,9
-1,0 -1,8 -1,1 -7 -15 -12 -10 07

73 86 84 8,3 77 87 100 73
8,0 8,9 8,6 8,7 82 87 100 75
4,1 5,2 4,5 4,9 4,2 4,7 59 33
0,6 1.0 07 0,7 04 0,6 20 03

99 120 99 131 131 109 38 120
6,0 8,1 58 92 90 6,8 0,0 77

12 1,1 1,2 1,1 1,1 1,3 1,3 1,3
1,7 2,2 1,9 2,1 1,8 2,0 2,5 1,4
0,6 09 06 1,0 1,0 0,7 0,0 0,8
35 4,1 3,8 4,1 3,9 4,0 3,8 3,6

48,8 46,3 458 468 468 465 462 460
41,4 428 432 426 427 425 430 429
98 109 11,1 105 106 11,0 108 11,1

fueron del 3,7 y 4,1 por 100, respectivamente, una vez
que se afiaden las revisiones de las cldusulas de salva-
guardia. Todo ello permite concluir que, a pesar de que
las remuneraciones per cdpita estimadas por la contabi-
lidad nacional quedan por debajo del aumento medio
anual del IPC, los asalariados, individualmente conside-
rados, no perdieron poder adquisitivo.

La evolucién del IPC a lo largo de los Ultimos afos ha
estado condicionada por el precio del petrdleo, que, par-



Gréfico 6

INFLACION

Variacién interanual en porcentaje o diferencias en puntos porcentuales
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Fuentes: INE (CNTR e IPC) y Eurostat (IPCA).

tiendo de unos 25 ddlares/barril en 2002, ha mantenido,
con altibajos, una tendencia creciente hasta alcanzar 73,5
ddlares en julio de 2006, si bien la apreciacion del euro
frente al délar en este periodo modero en parte los efec-
tos de esta subida. Durante el segundo semestre de 2005
la inflacion de los precios de consumo mostraba una
orientacion al alza, situandose en el 3,7 por 100 al fina-
lizar el afio (gréfico 6.2). Las expectativas, sin embargo,
apuntaban a una desaceleracion notable durante el primer
semestre de 2006 en funcién de que el petroleo habia
registrado una correccion en los ultimos meses de 2005
que los expertos estimaban como duradera (de 64 dolares
en agosto habfa bajado a 56 a finales de afo). Sin em-
bargo, factores geopoliticos y catastrofes naturales lanza-
ron de nuevo el petroleo al alza hasta el nivel sefialado
en el verano de 2006. Ello impidio, una vez més, que se
materializaran las previsiones comentadas, y la inflacién
se mantuvo en tasas del orden del 4 por 100 hasta el
inicio del tercer trimestre. Solo cuando el precio del pe-
troleo cedié de nuevo hasta situarse en torno a 60 ddla-
res en noviembre y diciembre se inicié una répida re-
duccion de la inflacion, que cerro el afio con un 2,7 por
100 en diciembre. La media anual, un 3,5 por 100, su-
perd en una décima la de 2005.

La inflacion subyacente también mostré un perfil simi-
lar a lo largo del afo, pero a niveles del orden de un pun-
to porcentual inferiores a la inflacion total hasta el tltimo

BALANCE DE 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007

6.2 Precios de consumo
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trimestre, en que las dos se alinearon por primera vez en
casi tres afos. Es de destacar que este diferencial relativa-
mente elevado entre el nucleo subyacente y la inflacién
total se haya mantenido durante un tiempo tan prolonga-
do, lo que indica que los efectos indirectos, o de segunda
ronda, de la elevacion del precio de la energia estén sien-
do ahora mucho mas moderados de lo que se observo
en episodios similares anteriores (crisis del petréleo de
mediados de los setenta y comienzos de los ochenta), lo
que puede explicarse por la moderacién de los precios de
los bienes terminados importados (globalizacién), por la
creciente competencia de éstos, por la moderacion salarial
y la mayor flexibilidad de los mercados y por la buena si-
tuacion de los beneficios, que permite que las empresas
puedan asumir parte del aumento de sus costes sin re-
percutirlo a los precios finales.

Dado que la repercusion de las variaciones del pre-
cio del petréleo en la inflacion total del IPC es mayor en
Espafia que en la zona del euro, debido a la menor fis-
calidad sobre los productos derivados del petréleo, la
subida de los precios de estos Ultimos se tradujo en un
aumento del diferencial de inflacién a comienzos del
afio y una posterior correccién, especialmente en el cuar-
to trimestre, dando una media de 1,4 pp. Diferenciales
incluso superiores a este del IPC (en torno a 2 pp) se ob-
servan al comparar los CLU y el deflactor del PIB. En los
seis afios transcurridos desde que se inicié la UEM, el IPC
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ha aumentado unos 10 puntos porcentuales mas en
Espafia que en el resto de la zona vy cifras similares o
superiores se obtienen para otros indicadores de infla-
cién, todo lo cual significa que la economia espafiola si-
gue perdiendo competitividad-precio frente a los com-
petidores exteriores tanto en los mercados externos como
internos.

Cuadro 5

INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS

Tasas de variacion interanual en porcentaje

En el cuadro 5 se ofrece informacién sobre el com-
portamiento de otros indicadores de precios y salarios en
2006, en general con peores resultados que en 2005,
con la excepcion del precio de la vivienda, que mantuvo
la tendencia de desaceleracion del afio anterior y registro
un aumento medio anual del 10,4 por 100, 7 pp menos
que en 2004.

Medias anuales

Dic-05*  Jun-06°  Dic-06° Ene-07 Feb-07 Mar-07

7;!;‘;’506 2004 2005 2006
Precios del consumo (IPC):
1. Total 3,0 3,0 3.4 35 3,7 39 27 2,4 2,4 2,5
2. Productos energéticos 38 4,8 9,6 8,0 99 120 26 ~-13 -18 -03
3. Alimentos sin elaborar 4,0 46 33 4.4 5,2 39 45 35 37 52
4. Inflacion subyacente (1-2-3) 28 27 27 29 29 30 25 27 28 25
4.1. Alimentos elaborados, bebidas y tabaco 27 36 34 36 38 39 22 29 35 23
4.2. Ptos industriales no energéticos 18 09 09 1,4 1,1 15 12 1,2 10 08
4.3. Servicios 3,8 3,7 3,8 39 39 39 37 38 38 3,9
de ellos, Turismo y Hostelerfa 44 38 40 43 43 45 39 40 4,1 4.4
Comunicaciones -1, 10 16 -13 -1,7 -14 -15 -13 -14 03
5. Diferencial con la UEM (IPC armonizado) 1,1 1,0 1,2 1,4 1,2 1,5 08 0,6 0,7 0,6
Precios industriales (IPRI):
6. Total 2,3 34 49 53 5.2 63 36 2,7 2,5 —
7. Total excluida la energia 19 30 30 40 30 45 39 36 37 —
Precios del comercio exterior (IVUs):
8. Exportaciones 1,6 1,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,3 — — —
9. Importaciones 1,8 25 50 33 52 50 1,0 - - -
Precios de la vivienda libre®:
10. Total 10,1 174 139 104 128 108 91 — — 72
11. Nueva (< 2 afios) 97 153 127 11,0 104 116 96 — — 74
12. Antigua (> 2 afios) 105 183 146 100 143 104 86 — — 7.1
Salarios:
13. Convenios colectivos® 35 32 38 41 32 32 32 2,8 2,8 2,9
14. ETCL: Coste laboral total 34 30 29 35 26 35 34 - - -
14.1. Industria 3,9 34 3,1 3,7 3,2 35 34 — — —
14.2. Construccion 43 5,2 2,8 4.0 26 39 37 — — —
14.3. Servicios 3.2 2,6 3,1 3,6 2,8 38 37 - — —
Fuentes: Eurostat, M. de Economia, M. de la Vivienda, MTAS e INE.
* Para los epigrafes 8, 9,10, 11, 12, 14, 14.1, 14.2 y 143 se trata de IV T-05, I-T-06 y IV T-06, respectivamente.

b Nuevas series desde 2005-1 T, no comparables con las anteriores.

¢ Los datos anuales incorporan las revisiones por cldusulas de salvaguarda, asignadas al afio en que tienen efectos econdmicos.



Gréfico 7

AHORRO INVERSION Y DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE

Porcentaje del PIB
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Fuentes: INE (CNTR).

1.6. Los desequilibrios financieros

El dinamismo de la demanda nacional espafiola, la de-
bilidad de las economias europeas hasta 2006, el encare-
cimiento del petroleo y la pérdida de competitividad han
provocado un fuerte aumento del déficit de los intercam-
bios de bienes y servicios con el exterior en los Ultimos
afos. La fase de desaceleracion economica del ciclo ante-
rior apenas fue suficiente para reducir en unas décimas
del PIB el déficit heredado de la expansion anterior, que a
la altura de 2002 se situaba por encima del 2 por 100 del
PIBy llegaba al 3,3 por 100 al afadir los saldos de rentas
y transferencias. En cuanto se inicié la recuperacién, que al
contrario que en otros ciclos vino liderada por la deman-
da interna, el déficit por cuenta corriente se orient6 de nue-
vo al alza y no ha dejado de crecer hasta alcanzar en 2006
el 8,5 por 100 del PIB en términos de contabilidad nacio-
nal (8,7 por 100 en términos de la Balanza de Pagos), un
punto porcentual mas que en 2005 (gréfico 7). Desde el
punto de vista de los flujos de ahorro-inversién, el aumento
del déficit corriente se produjo, un afo mas, por el avan-
ce de la tasa de inversion (30,6 por 100 del PIB) al tiem-
po que se mantenia estable la tasa de ahorro en el 22,1
por 100 del PIB.

Las dos terceras partes de este aumento corrieron de
nuevo a cargo del déficit comercial (8,1 por 100 del PIB),

BALANCE DE 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007

7.2 Tasas de ahorro e inversion y saldo por c/c
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mientras se frenaba el deterioro del saldo de los servicios
al recuperarse ligeramente los ingresos netos por turismo
y Viajes. Los pagos netos al exterior en concepto de rentas
del capital volvieron a aumentar notablemente, como con-
secuencia fundamentalmente del aumento del endeuda-
miento frente al exterior del conjunto de la economia, que
pasé de una cifra equivalente al 108 por 100 del PIB a fi-
nales de 2004 al 126 y 140 por 100 a finales de 2005 y
2006, respectivamente. En cuanto a la balanza de trans-
ferencias corrientes, su saldo, que pasé a ser negativo en
2003 a causa del fuerte aumento de las remesas de los in-
migrantes, empeord de nuevo en 2006 hasta un 0,5 por
100 del PIB. Los ingresos netos por transferencias de ca-
pital, que en 2005 y afos anteriores supusieron cifras del
orden del 1 por 100 del PIB, disminuyeron en 2006 al 0,7
por 100 del PIB, con lo que la necesidad de financiacién
del total de la economia en términos de contabilidad na-
cional se situé en el 7,8 por 100 del PIB (2 dp més en tér-
minos de la balanza de pagos).

Desglosando la necesidad de financiacion por secto-
res institucionales, observamos que el sector publico obtuvo
un superavit (capacidad de financiacién) del 1,8 por 100
del PIB (gréafico 8) y, por consiguiente, el sector privado
registrd un déficit (necesidad de financiacién) del 9,6 por
100 del PIB. A su vez, éste Ultimo puede desglosarse en
sendos déficit del 2,2 por 100 para los hogares y 8,1 por
100 para las sociedades no financieras y en un superavit
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Gréfico 8

INGRESOS, GASTOS, AHORRO Y DEFICIT/SUPERAVIT PUBLICOS

Porcentaje del PIB
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Fuentes: INE (CTNFSI).

8.2 Tasas de ahorro e inversion y saldo por c/c
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2 En los gastos de capital de 2004 estén excluidos los ocasionados por la asuncion de deuda de RENFE por el Estado.

del 0,7 por 100 para las instituciones financieras. Por lo
que respecta a los hogares, 2006 fue el cuarto afio con-
secutivo en el que han registrado déficit, que viene origi-
nado por la disminucion de su tasa de ahorro y sobre todo
por el fuerte crecimiento de su inversion en vivienda. Este
déficit, al que hay que afadir las necesidades financieras
derivadas de la adquisicion neta de activos financieros, esta
ocasionando un rapido aumento del endeudamiento bru-
to familiar, que crece a tasas del 20 por 100 anual y que
a finales del afo alcanzo el 124,6 por 100 de la renta dis-
ponible bruta (79,8 por 100 del PIB), practicamente el do-
ble que al finalizar la pasada década. Entre las grandes eco-
nomias, sélo los EE.UU. y el Reino Unido superan esta cifra.

En cuanto al sector publico, el superavit senalado fue
mayor en 0,7 pp del PIB al del afio anterior y, siguiendo la
tendencia de los Ultimos afios, se alcanzd en un contexto
de fuerte dinamismo de los ingresos y gastos. Los ingresos
totales aumentaron un 10,3 por 100 y los de caracter tri-
butario (incluidas cotizaciones sociales), un 10,7 por 100,
es decir, 2,9 puntos porcentuales por encima del PIB no-
minal, lo que llevd aparejado un aumento de la presién
fiscal de un punto, hasta el 36,5 por 100 del PIB. Los ma-
yores crecimientos correspondieron a los impuestos di-
rectos (15,5 por 100), tanto por el dinamismo del IRPF
como del Impuesto de Sociedades, aunque también la re-

caudacion por impuestos indirectos aumenté notablemente,
un 9,4 por 100. La recaudacion por impuestos se ve be-
neficiada por el patron de crecimiento de la economia es-
panola, desequilibrado a favor del gasto interno, y por la ele-
vada tasa de inflacion. También los gastos aumentaron por
encima del PIB (8,4 por 100), situdndose en el 38,5 por
100 del PIB, 2 dp més que en el afio anterior. Entre los gran-
des capitulos de gasto corriente, el consumo publico au-
mento en linea con el PIB, un 7,7 por 100 vy las prestacio-
nes sociales, un 7,3 por 100; en cambio, los intereses de
la deuda volvieron a caer un 1,6 por 100. Por su parte, los
gastos de capital crecieron fuertemente, un 16,6 por 100,
situdndose en torno a esta tasa tanto las transferencias
como la formacion bruta de capital.

Ajustando los ingresos y gastos publicos ciclicamente,
se obtiene una mejora del saldo “estructural” de 0,4 pp
del PIB, la mitad de los cuales obedecen a la reduccion de
la carga de intereses y la otra mitad, al aumento del saldo
estructural primario. Este aumento, permite calificar la po-
litica fiscal discrecional de las administraciones publicas, es
decir, la que se obtiene al margen del juego auténomo de
los estabilizadores autométicos y de la variacién de los ti-
pos de interés, como de ligeramente restrictiva, o casi neu-
tra. Desde el punto de vista de las necesidades coyuntu-
rales de la economia espafiola, esta actuacién seria la



adecuada si la politica monetaria fuese restrictiva o al me-
nos neutral, pero dado que no es éste el caso, seria de-
seable una mayor restriccion fiscal con el fin de lograr una
combinacion de politicas macroeconémicas més eficaz de
cara a conseguir una mayor estabilidad financiera y de pre-
cios de la economia espafiola.

2. Previsiones para 2007 y 2008

2.1. El contexto internacional y las condiciones
monetarias

Ademaés de la consideracién de las tendencias propias
de una economia, todo ejercicio de prediccién debe tener
en cuenta una serie de variables exdgenas, fundamental-
mente el contexto econémico internacional y las condicio-
nes monetarias y financieras que van a afectar a las deci-
siones de consumo e inversion de los agentes econdmicos.
En el cuadro 6 se recogen las Ultimas previsiones disponi-
bles de los organismos internacionales y del consenso in-
ternacional de analistas privados para las principales areas
econdmicas mundiales. Para 2007, el FMI, cuya previsién es
la més reciente ya que las de la CE y OCDE son del pasa-
do otofio, prevé un crecimiento de la economia mundial del
4,9 por 100, medio punto porcentual menos que el esti-
mado para 2006, que fue uno de los mas elevados de los
Ultimos afios. La desaceleracién es general para todas las
areas geograficas, pero mayor en los EE.UU. y menor en la
zona del euro. Para 2008, el FMI repite la misma cifra del
4,9 por 100 para el total mundial, con una recuperacién
del 2,2 al 2,8 por 100 en los EE.UU., mantenimiento del 2,3
por 100 para la zona del euro y una nueva, aunque ligera,
moderacion para los paises emergentes y en desarrollo.

Los Ultimos datos conocidos de los EE.UU. apoyan la
prediccion para 2007. Su PIB se desacelerd notablemen-
te en la segunda mitad del pasado afio, debido funda-
mentalmente a la caida de la inversién, especialmente de
la residencial aunque también de la de equipo y software,
y un comportamiento similar se espera para la primera mi-
tad del afo en curso. La incertidumbre estd, sin embargo,
en sila contraccién de la construccion residencial se frenara
en la segunda mitad del afio sin afectar significativamente
al consumo de los hogares y al resto de la inversion, hi-
potesis favorable que subyace en la prevision de recupe-
racién para 2008. Un punto crucial en ello es la direccion
que tomen los tipos de interés americanos, pues si las ten-
siones inflacionistas que muestra esa economia no ceden,
la Reserva Federal se verfa obligada a mantener los actua-
les tipos, relativamente elevados, durante mas tiempo de
lo previsto, y ello acabarfa afectando al gasto de consumi-
dores y empresas.

BALANCE DE 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007

En sentido contrario, en la zona del euro se observo una
fuerte recuperacién a lo largo del pasado afio, basada en
las exportaciones netas y en la inversion, tanto en equipo
como en construccion, de forma que la tasa interanual de
crecimiento del PIB alcanzo el 3,3 por 100 en el cuarto tri-
mestre. Aunque alguna décima de esta tasa puede de-
berse al efecto de anticipacion del gasto a las subidas de
impuestos en Alemania y algun otro pafs, este efecto ha
sido mucho menor del esperado, por lo que no cabe pre-
ver con base en él, una significativa correccion en el pri-
mer trimestre de este afio. Més incertidumbre provoca la
apreciacion del euro frente al délar y otras importantes di-
visas, que podria frenar las exportaciones en el segundo
semestre. No obstante, la menor aportacion de las mismas
podria compensarse con la recuperacién, todavia muy in-
cipiente, del consumo de los hogares conforme aumen-
te su confianza. La caida del paro, superior a la prevista, de-
berfa ayudar en este proceso. Todo ello hace pensar que
las previsiones de crecimiento para 2007 del FMI para la
zona se pueden quedar sensiblemente cortas, como ocu-
rmié en 2006.

Por su parte, las economias de los paises emergentes
estan registrando un dinamismo muy superior a las de los
paises desarrollados, especialmente las de Asia (con Chi-
na e India a la cabeza), pero también las del centro y este
de Europa, de la Comunidad de Estados Independientes
(ex-URSS) y de América Latina. La suave moderacion que
el FMI prevé para China en 2007 no parece que vaya a pro-
ducirse, pues su PIB ha continuado acelerandose en el pri-
mer trimestre hasta el 11 por 100.

En este contexto internacional favorable, los riesgos
siguen siendo los mismos que en los ultimos afos. Los
precios del petroleo pueden volver a repuntar, dada la ti-
rantez entre la oferta y la demanda y los permanentes
riesgos geopoliticos, lo que obligaria a endurecer las po-
liticas monetarias mas de lo previsto. Por otra parte, los
fuertes desequilibrios de las balanzas de pagos por cuen-
ta corriente no dejan de ampliarse, con un déficit en los
EE.UU. del 6,5 por 100. La recuperacién de las economias
europeas y de Japén, el mayor dinamismo de la deman-
da interna en China y la moderacién de la norteamerica-
na pueden ayudar a estabilizar estos desequilibrios, pero
no a reducirlos sustancialmente, de modo que el buen fun-
cionamiento de los mercados financieros, en su papel de
reciclar los flujos de ahorro-inversion internacionales, es
fundamental para mantener la estabilidad de la econo-
mia mundial. En todo caso, sigue siendo necesaria y apre-
miante una mayor coordinacion de las politicas econd-
micas. Ello pasa por un mayor grado de restriccién fiscal
en los EE.UU. y por unos tipos de cambio mds realistas
de las monedas asidticas, especialmente del yuan chino
y del yen japonés.
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Cuadro 6

PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2007-2008

2006 2007 2008
M CE OCDE Consensus  FMI CE OCDE Consensus
Forecast Forecast
1. PIB real (porcentaje de variacion):
Mundo 54 49 46 — - 49 47 - -
Paises avanzados 3,1 25 25 25 = 27 26 27 -
— EE.UU. 33 22 23 24 23 28 28 27 29
— UEM 2,6 2,3 2,1 22 24 2,3 22 23 272
— Japon 2,2 2,3 2,3 20 22 1,9 2,1 20 22
— Espana 39 36 34 33 35 34 33 3,1 3,0
Paises en desarrollo 79 75 69 - - 71 69 — -
— Europa Central y del Este 60 55 — — 5,9 53 - — 5,7
< — Comunidad Estados Independientes 77 70 6,7 — — 6,4 6,7 — —
% — China 10,7 100 98 103 — 9,5 97 107 —
s — India 9,2 8,4 74 75 - 78 73 70 —
- — América Latina 55 49 40 — 44 42 37 — 4]
% 2. Precios de consumo (porcentaje de variacion):
g EE.UU. 32 1,9 25 23 2,1 2,5 1,9 23 22
e UEM 2,2 20 2,1 1.9 18 2,0 1,9 1,8 19
Japon 0,2 03 04 03 01 0,8 07 08 05
18 Espana 3,6 26 28 27 25 2,7 28 32 27
3. Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa):
EE.UU. 4,6 4.8 5,1 48 47 5,0 54 51 48
5 UEM 77 73 77 74 73 71 74 71 7,1
3(\3 Japon 41 40 43 39 39 4,0 43 36 37
g Espana 8,5 78 79 78 - 77 74 76 —
= 4. Déficit publico (porcentaje del PIB):
~ EE.UU. 26 25 24 -28 — 25 28 -30 —
= UEM 16 <12 24 <15 —  -1,1 -13 -14 -
5 Japon -43 -38 -5]1 -4,0 - -35 47 37 —
g Espana 1,8 13 1,1 1,2 - 1,1 0,9 1,4 —
z 5. Déficit por c/c (porcentaje del PIB):
o EE.UU. 65 -61 -64 65 — 60 -65 -66 —
E UEM 03 -03 -02 -0l — 04 -02 -0 —
§ Japon 39 39 30 45 — 36 27 53 —
= Espana 88 -94 -96 92 - 98 -100 -86 —
= China 91 100 - 85 — 105 — 88 —
= Federacion rusa 98 62 — 71 — 50 — 45 -
3 6. Comercio mundial bienes (porcentaje de variacion):
§ Total mundial 95 72 74 77 - 77 70 84 —
= UEM 76 56 57 — — 55 58 —  —
S Total excluida UEM — — 8,1 — - — 75 - —
7. Precios en $ (porcentaje de variacion):
Petroleo crudo 205 55 1,1 80 — 6,6 26 00 —
Resto de materias primas 284 42 1.2 2,1 - -88 -37 20 —

Fuentes: FMI (WEO, abril 2007); CE (Previsiones econdmicas de otofio, noviembre 2006); OCDE (OECD Economic Outlook, noviembre 2006) y Consensus Economics (marzo 2007).



Gréfico 9

CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS
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Porcentaje

O ——
5 / 7
4
3
2 j/
1
0
E A J 0O E A J 0O E A J 0O E
2004 2005 2006 2007
=== 3 meses UEM === 3 meses EE.UU. 10 afios EE.UU.

Fuentes: BCE y BdE.

La politica monetaria en los EE.UU. mantiene los tipos
rectores en el 5,25 por 100 desde junio del pasado afio tras
haberlos subido progresivamente a lo largo de los dos afios
anteriores desde el nivel histéricamente bajo del 1 por 100
(gréfico 9). Las expectativas descuentan descensos en este
afio, si bien hay dudas sobre el momento en que se iniciara
el proceso, dado que los peligros inflacionistas no acaban
de desaparecer. Por lo que respecta a Europa, el BCE tam-
bién inicié en diciembre de 2005 un nuevo ciclo alcista de
sus tipos de interés, que todavia esté inconcluso, si bien, no
se espera que los mismos lleguen al 5,25 por 100 de la Re-
serva Federal. Los mercados descuentan, como mucho, ti-
pos del orden de un punto por debajo de esa cifra para fi-
nales del afo. Un dato que deberd tener en cuenta el BCE
es la evolucion del tipo de cambio del euro, cuya aprecia-
cion reciente hasta maximos histéricos supone por si mis-
ma un grado importante de restriccidn monetaria.

2.2. Previsiones para la economia espafiola

A partir de las tendencias recientes de la economia es-
pafiola y del contexto internacional y monetario brevemen-
te expuesto, se han realizado las previsiones para 2007 y
2008 que se recogen en el cuadro 7. En principio, cabe es-
perar una cierta desaceleracién de las exportaciones en 2007
como consecuencia de la moderacion del crecimiento del
comercio mundial, especialmente de las importaciones de
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9.2 Tipo de cambio del euro
Dolares por euro o indice 1999-IT = 100
12

110
108
106
104
102
100
98

96

94

E A ) o E A o E A 0 E
2004 2005 2006 2007

== Dolares por euro === Tipo efectivo | T 99 = 100

los pafses europeos, lo que frenard el proceso de mejora
de la contribucién del saldo exterior al crecimiento del PIB
que se produjo en 2006. Ahora bien, la demanda nacional
mostro a finales de 2006 un suave repunte, que aunque no
contintie a lo largo de 2007, la llevaria a un crecimiento me-
dio anual similar o ligeramente superior al de 2006. Por ello,
el crecimiento medio anual del PIB en 2007 vy las aporta-
ciones de la demanda nacional y del saldo exterior no se des-
viardn mucho de lo observado en el afio anterior.

Como se ve en el grafico 3.2 y ha sido comentado an-
teriormente, el consumo de los hogares detuvo su ten-
dencia de desaceleracion en el segundo semestre del pa-
sado afio repuntando ligeramente. Las previsiones apuntan
a que a lo largo de 2007 retome la senda de moderacién,
pero suavemente, de forma que su crecimiento medio
anual apenas serd una décima inferior al de 2006. Algo
mas pronunciada deberia ser la tendencia a la baja del cre-
cimiento de la inversion de los hogares en vivienda, pues,
aunque los indicadores adelantados (los visados de los co-
legios de arquitectos y aparejadores) registraron un fuerte
repunte en el segundo semestre de 2006, ello no se de-
bid a un aumento de la demanda, sino al efecto de la en-
trada en vigor de nuevas normas de edificacién, que pro-
vocaron el adelantamiento en la presentacion de muchos
proyectos para evitar la nueva y mas exigente normativa. La
subida de los tipos de interés, junto a un endeudamiento
creciente, hard aumentar de forma significativa las cargas
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Cuadro 7

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2007-2008 (FUNCAS)

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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Fuentes: 2004-2006: INE y BE. Previsiones 2007-2008: FUNCAS.

PIB y agregados, precios constantes:
PIB, pm

Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacién bruta de capital fijo

— Construccién

— Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacion bienes y servicios
Demanda nacional®

Saldo exterior®

PIB precios corrientes:

— Millardos de euros

— Porcentaje variacion

. Inflacién, empleo y paro:

Deflactor del PIB

IPC (media anual)

Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.)
Productividad por p.tet.c.

Remuneracion de los asalariados
Excedente bruto de explotacion
Remuneracion por asalariado (p.tet.c.)
Coste laboral por unidad producida (CLU)
Tasa de paro (EPA)

. Equilibrios financieross (porcentaje del PIB):

Tasa de ahorro nacional

— del cual, ahorro privado
Tasa de inversién nacional

— de la cual, inversién privada

Saldo cta. cte. frente al resto del mundo

Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion

— Sector privado
— Sector publico (déficit AA.PP.)
Deuda publica bruta

2004

3,2
4,2
6,3
5,0
5,5
45
4,1
96
49
1,7

840,1
74

4,0
3,0
2,6
0,6
6,0
79
3,1
2,5
10,5

22,4
18,4
28,3
249
-5,9
-4.8
-47
0,2
46,2

Contabilidad nacional

2005

35
42
48
70
6,0
84
15
70
5,2

17

905,5
78

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

4

9,2

22,1
16,9
29,5
26,0

2006

3,9
3,7
44
6,3
59
6,9
6.2
84
49
-1,0

976,2
78

3,8
3,5
3,1
0,8
6,8
8,4
34
2,7

1

8,5

22,1
15,6
30,6
267
-8,5
78
9,7

18
39,8

Previsiones FUNCAS

2007

3,8
3,6
55
6,0
55
6,8
5,0
79
5,0
-1,2

1.049,7
75

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

22,0
15,5
315
274
9,5
9,0
-10,6
1,6
36,4

2008

32
3,3
47
44
3,9
5,1
47
6,9
42
-1,0

1.119,0
6,6

3,3
2,8
2,2
1,0
5,6
73
3,2
2,2

1

8,0

21,8
15,4
32,0
279

-10,2
9,9

11,4

14
336

2 Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” n.° 195, noviembre-diciembre 2006.

b Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Variacion
delas
previsiones®

2007

0,4
0,4

0,6
0,2
12
-0,5
0,3
0,6
-0,2

0,4

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

-0,6
-1,6

0,0
-0,3
-0,5
-0,4
-0,9

05
-0,7



financieras de los hogares, restandoles capacidad para man-
tener su actual ritmo de gasto. No obstante, tampoco cabe
esperar una desaceleracién importante del mismo, pues los
tipos de interés continuaran siendo bajos, el empleo seguiré
aumentando a buen ritmo, se mantendré el efecto rique-
za y a la tasa de ahorro y al endeudamiento todavia les
queda recorrido a la baja y al alza, respectivamente. Otros
factores que ayudaran a contrarrestar la subida de los tipos
de interés seran la reforma fiscal, que puede inyectar unas
tres décimas porcentuales en la renta disponible de los
hogares, y la disminucién de la inflacién, con un efecto in-
cluso superior en términos reales. El crecimiento del con-
sumo contemplado en las previsiones, del 3,6 por 100
real y del 6 por 100 nominal, supone una ligera disminu-
cion de la tasa de ahorro desde el 10,1 por 100 de la ren-
ta disponible en 2006 al 9,9 por 100 en 2007. El endeu-
damiento podria alcanzar el 134 por 100 de dicha renta.

La desaceleracion de la demanda de viviendas deberd
moderar el crecimiento de la construccion, aunque tampoco
es previsible una brusca ralentizacion, pues la tendencia
de las otras construcciones (no residencial y obra civil, que
entre las dos suman casi el 50 por 100 de la inversién en
construccion total) se mantiene al alza. El otro componente
de la formacion bruta de capital fijo, la inversion de las em-
presas en equipo y otros productos, también mostré una
tendencia alcista a lo largo de 2006, pero se prevé que, tam-
bién de forma moderada, cambie de rumbo a lo largo de
2007. El nivel de endeudamiento de las empresas em-
pieza a ser alto, y sus resultados ordinarios se veran afec-
tados por unas crecientes cargas financieras, lo que debe-
ria moderar el fuerte crecimiento de la inversion actual. No
obstante, dado el elevado ritmo con que se inicia el afio,
su crecimiento medio anual atin podria superar al de 2006.

En conjunto, se prevé que la demanda nacional apor-
te cinco pp al crecimiento del PIB en 2007, una décima més
que en 2006. Sin embargo, la contribucidn del saldo exterior
podria ser algo més negativa, con lo que el aumento del
PIB serfa similar, un 3,8 por 100. En definitiva, se con-
templa un afio muy parecido al anterior tanto en creci-
miento como en la composicion del mismo.

El afio 2008 podria marcar ya una desaceleraciéon mas
significativa, pues, al contrario que en 2007, el comienzo
del mismo se harfa desde tasas mas bajas que la media de
este afo. La intensidad de esta desaceleracién depende-
rd en gran medida del contexto internacional, especial-
mente del mantenimiento o no del actual dinamismo de
la economia europea, pero, en cualquier caso, no se espera
que el crecimiento del PIB sea inferior al 3 por 100. El
agregado que deberfa reducir en mayor medida su creci-
miento serfa la formacion bruta de capital, tanto en su com-
ponente de construccion como de equipo y otros produc-

BALANCE DE 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007

tos, mientras que el consumo acompasaria su ritmo al de
la renta disponible de los hogares, unas décimas por de-
bajo de la prevista para 2007. La demanda nacional redu-
cirfa asf su contribucién en unos 0,8 pp. Ahora bien, ello tam-
bién llevaria aparejada una desaceleracion de las
importaciones, lo que conjugado con un crecimiento de
las exportaciones similar al de 2007, mejoraria en un par
de décimas la contribucion del saldo exterior.

Las previsiones del IPC apuntan a que prosiga la ten-
dencia a la baja de la inflacion hasta situarse en torno al 2
por 100 en los meses centrales del afio en curso, si bien
repuntaria de nuevo en los meses finales para acabar en
el 2,9 por 100 en diciembre. Este perfil viene determina-
do por el grupo de energfa, pues la inflacion subyacente,
aunque también se espera que se desacelere para des-
pués repuntar, se mantendra dentro de unos margenes
maés estrechos. Las tasas medias anuales para la inflacién
total y la subyacente se situarfan en el 2,4 y 2,6 por 100,
respectivamente. En 2008 ambas mostrarian un perfil mas
plano, en torno al 2,8 y 2,7 por 100, respectivamente. Es-
tas previsiones estan hechas bajo las hipétesis de que el
precio del petrdleo se sittie en torno a 63,7 ddlares el ba-
rril entre abril y diciembre de este afio y que suba a 66,5
ddlares como media en 2008, al tiempo que el tipo de
cambio del euro frente al ddlar se mantiene estable en tor-
no a sus Ultimas cotizaciones (1,36 dolares).

Como consecuencia de la menor inflacion, al cierre de
2006 con respecto a un afio antes, el crecimiento de los
salarios pactados en los convenios colectivos se estd fijan-
do en 2007 unas décimas por debajo del afo anterior (2,9
por 100 hasta marzo), diferencia que se agranda por el jue-
go de las cldusulas de salvaguarda, que en 2006 afiadieron
0,9 pp al aumento salarial inicialmente pactado y en 2007
solo han afiadido 0,4 pp. Esta moderacion salarial, junto a
un avance ligeramente superior de la productividad, se tra-
ducird en una reducciéon del orden de medio punto por-
centual de los costes laborales por unidad producida, lo que
ayudaré a compensar el aumento de las cargas financieras
de las empresas. En 2008, el aumento de los salarios no di-
ferird mucho del de 2007. Ello, y la desaceleracion espera-
da en los precios de la vivienda, posibilitard que el deflactor
del PIB se modere ligeramente en 2007 y de forma més in-
tensa en 2008. Con ello, el crecimiento del PIB nominal al-
canzarfa un 7,5 por 100 en 2007 y un 6,6 por 100 en 2008.

En paralelo a la desaceleracion del PIB, y de forma li-
geramente mds intensa, se prevé una moderacion de la
creacién de empleo, de modo que la productividad podria
seguir recuperadndose hasta el 0,9 y 1 por 100 en 2007 y
2008, respectivamente. En cuanto a la tasa de paro, se
prevé una cafda al 8,1 por 100 en media de 2007 y al 8
por 100 en 2008.
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Cuadro 8

OTRAS PREVISIONES PARA ESPANA 2007-2008

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

CGobierno

(Prog. e
Estabilidad,  (nov

dic 2006)

2006)

PIB real 34 3,4
Consumo de los hogares 3.4 3.4
Consumo publico 4.0 4.4
Formacion Bruta de Capital Fijo 5,4 5,2
— FBCF construccion — 43
— FBCF equipo y otros ptos. — 74
DEMANDA NACIONAL 4,1 4,1
Exportaciones 6,1 49
Importaciones 79 6,9
SALDO EXTERIOR® 09 -1,
Deflactor del PIB 3.2 3.2
IPC 2,7 28
Empleo (cont. nac.) 2,6 3,0
Tasa de paro (porcentaje pob. activa) 78 79
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje del PIB) -88 96
Déficit/superdvit publico (porcentaje PIB) 1,0 1,1
Deuda publica (porcentaje del PIB) 36,6 370

2007 2008

Consenso ~ Gobierno Consenso
OCDE iz Panel de  (Prog. CE OCDE i Panel de
(nov. (abr.  Previsiones Estabilidad,  (nov. (nov. (abr.  Previsiones
2006) 2007)  FUNCAS  dic 2006) 2006) 2007)  FUNCAS

(mar. 2007)  2006) (mar. 2007)

33 36 37 33 33 31 34 32
33 33 34 33 31 32 32 30
40 40 44 39 44 36 38 4]
49 56 58 49 47 45 48 45
- - 51 - 34—  — 37
- - 66 - 70 - - 55
39 40 43 40 37 36 37 38
52 62 54 56 54 52 62 45
66 73 69 68 62 66 69 55

08 -08 -08 -08 07 -08 -06 -07

35 3,4 — 3,1 3,1 37 3,1 —
2,7 2,6 25 260° 27 32 2,7 2,7
— 2,7 2,8 2,4 2,5 — 2,4 2,3
78 78 8,1 77 74 7,6 77 8,0

92 94 88 90 -100 96 98 -89
12 13 1,3 09 09 14 11 09
- - = 343 347 — - -

Fuentes: Ministerior de Economia y Hacienda (Prog. Estabilidad, dic. 2006), CE y OCDE (nov. 2006), FMI (WEQ, abril 2007) y FUNCAS (Panel de Previsiones, marzo-abril 2007).

@ Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
b Deflactor del consumo privado.

El déficit por cuenta corriente frente al exterior con-
tinuard aumentando en 2007 a un ritmo similar al de
2006 vy algo ralentizado en 2008. La necesidad de fi-
nanciacion alcanzaria un 9y 9,9 por 100 del PIB, res-
pectivamente. Por sectores, se estima un superdvit
publico en ligero declive hasta el 1,4 por 100 del PIB
en 2008 debido a la pérdida de recaudacién derivada
de la reforma fiscal, a la desaceleracion de la actividad
y de la demanda, y a la subida de los tipos de interés
de la deuda. Por su parte, el déficit del sector privado
continuard aumentando hasta alcanzar el 11,4 por 100
del PIB en 2008.

Por ultimo, en el cuadro 8 se presentan otras previ-
siones recientes para la economia espafiola del Gobier-
no, organismos internacionales y del panel de previsio-
nes de FUNCAS, que pueden servir de contrapunto a las
aqui comentadas. El consenso espera un crecimiento del
PIB del 3,7 por 100 para 2007 y del 3,2 por 100 para
2008, en ambos casos con una composicién mas equi-
librada que la senalada en parrafos anteriores en cuan-
to a las aportaciones de la demanda nacional y del sal-
do exterior. Estas cifras se sittian por encima de las del
gobierno y organismos internacionales por lo que res-
pecta a 2007 y ligeramente por debajo para 2008.





