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Escenario econdmico y perspectivas

1.- Escenario macroecondmico internacional

El afio 2005 concluyé con unas tasas de
crecimiento muy positivas a nivel general,
constituyendo la zona euro la excepcion a
esta regla. Estados Unidos, a pesar de mostrar
un crecimiento menor que en el 2004, ha
conseguido situarse en el 35%. Esta
reduccién ha venido ocasionada, en gran
medida, por los huracanes a los que se
enfrenté la economia estadounidense que
provocaron que el crecimiento en el dltimo
trimestre del afio fuese, tan sdélo, del 1,1% en
términos anualizados. Mientras tanto, las
economias asiaticas contintan con su
impresionante ritmo de crecimiento, con una
tasa muy cercana a los dos digitos en China,
9,9%, y con Japo6n saliendo de la recesion
con un crecimiento del 2,8% para el conjunto
de 2005, el mejor dato desde el 2000, y en el
ultimo trimestre con un 5,4% respecto a la
misma fecha del afio anterior. La decepcién
proviene de la zona euro que apenas supero
el punto porcentual, 1,3%, de crecimiento
para todo el afio, 8 décimas inferior al
alcanzado en 2004.

Las perspectivas indican que los
EE.UU. continuaran con tasas por
encima del 3% y la Eurozona se
situara alrededor del 2%

Las perspectivas para este afio 2006 son
positivas. Los datos indican que a pesar del
incremento en el precio del crudo y la
inestabilidad politica, los Estados Unidos
continuaran con tasas por encima del 3%
aunque se vislumbra una cierta
desaceleracion de la economia. La misma
cifra se espera para Japon aunque, en este
caso, con una tendencia ascendente. La
Eurozona muestra signos de recuperaciéon en
sus economias pudiendo alcanzar un
crecimiento alrededor del 2% para el
conjunto del afio. De hecho, el Banco
Central Europeo con su politica de
incrementos en el tipo de interés asi lo
anticipa. Por Ultimo, las economias asiaticas
presentan como objetivo el lograr un
crecimiento estable ya que la tasa media
esperada para estas economias se situa en el
6,5-7%.

Analizando mas concretamente las distintas
zonas, se observa en Estados Unidos que a
pesar del débil incremento en el dltimo
trimestre de 2005 la economia vuelve a su
senda de crecimiento en la primera etapa
de 2006. Los datos de consumo son
alentadores con las ventas minoristas
aumentando en enero a una tasa interanual
del 8,8% y el indice de confianza del
consumidor situadndose en 106,3, valor no
alcanzado desde el afo 2002. Este
incremento en el gasto de las familias se ve
favorecido también por lo acaecido en el
mercado de trabajo con una creacidon en
febrero de 243.000 empleos. Los datos por el
lado de la oferta también presentan un
fuerte dinamismo tanto en lo referido a la
inversion en bienes de capital, con tasas
anualizadas proximas al 10%, como a la
actividad industrial. El sector inmobiliario, por
su parte, ve frenada su evolucion por las
subidas de tipos llevadas a cabo por la
Reserva Federal. Las amenazas provienen del
sector exterior. El déficit de la balanza de
pagos fue de 804.900 millones de ddlares, un
20% mas que en 2004, constituyendo un 6,4%
del PIB. Por su parte, los precios se mantienen
estables, el IPC en febrero crecid un 0,1%
respecto a enero, 3,6% en términos anuales,
mientras que la inflacion subyacente fue de
2,1% también en tasas interanuales.

En la zona asidtica, China continla con su
extraordinario ritmo de crecimiento aunque
en enero disminuyé algo su superavit
comercial. El indice de precios se mantiene
estable alrededor del 2% en tasas
interanuales mientras que el renminbi se
aprecia ligeramente frente al ddlar. Por su
parte, Japon muestra por fin sintomas fiables
de recuperacidon con datos positivos tanto
desde el lado de la demanda como de la
oferta. El consumo, crecid en el ultimo
trimestre un 3,4% en términos interanuales, y
la inversién privada, la inversion en bienes de
equipo subi6 un 7,2%, ayudaron al
crecimiento a principios de afios aunque mas
tarde ha sido la demanda externa quién
tomo el relevo. En el mercado de trabajo se
redujo la tasa de paro hasta el 4,4% a finales
de afio y se logré el primer crecimiento
positivo en los salarios desde 1997. En lo
referente a los precios, los datos parecen




indicar que la deflacion remite si analizamos
la tasa interanual del indice de precios al
consumo, 0,5% en enero, pero alun quedan
ciertas dudas tras observar los datos del
deflactor del PIB en diciembre que
descendi6 un 1,7%.

La zona euro padecié unos malos resultados
en el dltimo trimestre de 2005 lo que ocasiond
qgue el incremento del PIB para todo el afio
se situase en el 1,4%. A pesar de lo pobre del
resultado, se respira un cierto optimismo ya
qgue la segunda mitad del 2005 supuso una
mejora respecto al primer semestre v,
ademas, los primeros datos de 2006 parecen
avalar un cierto optimismo, aunque con
prudencia, que situara el crecimiento final
del 2006 en valores del 2% gracias,
fundamentalmente, al sector exterior y a la
inversion.

Alemania constituye uno de los puntos de
referencia en el optimismo que se respira
constatandose en febrero unos niveles
maximos en 15 afios para el indicador de
actividad empresarial, IFO. De nuevo, el
crecimiento se ha basado en la inversion,
con un incremento en términos interanuales
del 1,7% en el dltimo trimestre, y el sector
exterior, la balanza comercial es un 3,3%
superior respecto a la del final de 2004. Sin
embargo, para que se puedan alcanzar
tasas de crecimiento mas contundentes
gueda pendiente la mejora en el consumo
privado que finaliz6 el dltimo trimestre con
una caida del 0,7% en términos interanuales,
ya que el gasto publico debe controlarse
para situarlo en niveles del 3%, limite fijado
por el Pacto de estabiidad. Las buenas
noticias provienen del sector industrial que
continla con el dinamismo de las dltimas
fechas y del mercado de trabajo que
aunque se sitia en tasas de desempleo del
11,3% presenta una tendencia a la baja. Con
todo ello, se espera un crecimiento de la
economia alemana del 1,4% en 2006.

En Francia, con un crecimiento del PIB en
2005 del 1,4%, los resultados de final de
trimestre no han sido mucho mejor que en
Alemania aunque las causas han sido
diferentes. En este caso, el problema
principal se plantea por el lado de Ila
demanda externa con unas importaciones
gue crecen al doble de las exportaciones.
Por el contrario, las medidas de apoyo al

consumo elaboradas por el gobierno de
Villepin han propiciado un incremento del
mismo en enero del 25% en términos
interanuales recuperandose asi del mal dato
de finales de 2005. Las incertidumbres
provienen del sector industrial con una caida
del 0,4% en términos interanuales en
diciembre de 2005 y de las reformas en el
mercado de trabajo, concretamente en lo
referido al llamado “Contrato de Primer
Empleo”. Las previsiones de crecimiento para
la economia en 2006 se sitiian en el 1,8%.

Mercados financieros

La Reserva Federal ha continuado con su
politica de pequefios pero continuos
incrementos del tipo de interés iniciada en
junio de 2004, lo que ha ocasionado que éste
haya variado desde el 1% hasta el 4,5%
actual. Creemos que la marcha de la
economia, que crece a buen ritmo,
ocasionara que en su primera actuacion en
marzo como presidente del comité de
Mercado Abierto de la Reserva, Ben
Bernanke opte por otro incremento de un
cuarto de punto a pesar de que los Ultimos
datos de febrero sobre precios podrian evitar
esta medida hasta préoximas reuniones. No
obstante, el mercado da por hecho nuevos
incrementos hasta alcanzar la zona del 5,25%
a finales de afio.

Los responsables del BCE consideran
que los tipos estan “adn” en niveles
muy bajos

La misma politica comienza a tomar fuerza
en los responsables del BCE que consideran
gue los tipos estan “adn” en niveles muy
bajos y mas si se tiene en consideracion los
datos sobre inflacion en la eurozona. El
pasado 2 de marzo, se produjo la segunda
subida en poco tiempo de tipos hasta
situarse en el 25% y se espera que éste
alcance el 2,75% en el muy corto plazo. La
existencia de  posteriores incrementos
dependera de la evoluciéon de la economia
aunque las previsiones indican que el tipo de
interés a finales de 2006 rondara el 3-3,25%.
Por otra parte, la sorpresa en términos de
politica monetaria la ha producido el Banco
de Japdén que ha anunciado el fin de su
politica de relajaciobn por motivo de la
deflacion existente en los ultimos cinco afos.




Las dltimas noticias sobre las buenas
perspectivas econdmicas han provocado el
anuncio de prontas medidas de tipo
antiinflacionista que aunque sin fecha,
suponen un cambio de tendencia en la regla
seguida hasta el momento, considerandose
ahora la evolucion del IPC para que éste no
supere el 2%.

Como consecuencia de estos cambios, el
mercado de deuda comienza a presentar
importantes variaciones en las rentabilidades
de los bonos. Asi, la rentabilidad del bono
estadounidense se sitia en niveles del 4,8%,
maximo desde hace casi dos afios, y
ademas, presenta rendimientos superiores al
bono a 2 afios lo que hasta ahora
ocasionaba una curva de largo plazo
invertida. En referencia a la deuda europea,
el bono aleman a 10 afios también se situaba
en sus cotas superiores de rentabilidad,
3,65%, esperandose que debido a las subidas
inminentes de tipos, alcance rendimientos
del 4% a finales de afio.

La renta variable muestra signos de
fortaleza en la primera parte de 2006

En relacibn a la renta variable, sigue
mostrando inequivocos signos de fortaleza en
la primera parte de 2006. En Estados Unidos la
buena marcha de la economia esta
logrando revalorizaciones de sus indices,
principalmente del Nasdaq con un 12%
anual. En la zona euro, la revalorizacion
media anual, medida a través del Eurostoxx
50, se sitia en valores cercanos al 25%. No se
esperan cambios sustanciales en esta
tendencia ya que parece que las economias
comienzan a revitalizarse y ademas las
operaciones corporativas de adquisiciones
ayudan en este avance. El Nikkei se beneficio
de una rentabilidad de méas del 40% en 2005,
sin embargo, puede verse afectado por el
cambio de politica del Banco del Japdn vy,
de hecho, en los primeros meses de 2006
presenta peores indicadores que las otras
zonas. No obstante, el crecimiento futuro de
la economia convierte a la bolsa japonesa
en una clara apuesta en el medio y largo
plazo.

En el mercado de divisas, las actuaciones de
la Reserva Federal han ocasionado que
durante el afo 2005 la divisa americana se

apreciase un 13% respecto al euro y un 15%
respecto al yen. Las perspectivas para 2006
no son las mismas por variadas causas. En
primer lugar, los diferenciales de tipos a favor
de la divisa americana comienzan a
estrecharse por las nuevas politicas de
incrementos del BCE y el Banco de Japdn. En
segundo lugar, la escalada del déficit exterior
norteamericano puede provocar una
importante depreciacion de su moneda. Por
todo ello, el délar puede situarse en niveles
de 1,25 respecto al euro en el segundo
semestre del afo.

Por altimo, el precio del petréleo se mantiene
estable en valores de 60% por barril
encontrandose dentro del nuevo nivel de
referencia establecido por la OPEP de entre
55 y 65 ddlares el barril. Ello se debe a que, a
pesar de la disminucion considerable por su
elevado precio que ha sufrido la demanda
en los paises del sudeste asiatico, otros como
Estados Unidos y China han incrementado sus
peticiones.

2.- Balance de la economia espafiola en el
cuarto trimestre de 2005

El Producto Interior Bruto de la economia
espafola, estabiliza su crecimiento interanual
en un 3,5% en el dltimo trimestre del afio 2005,
dato que confirma un crecimiento sostenido
de la economia. La aportacion de la
demanda interna al crecimiento agregado
se modera respecto al trimestre previo,
reduccién que se ha visto compensada por
una mejora en la aportacién al crecimiento
del sector exterior. Este hecho, significa un
importante cambio de pauta en el
crecimiento econémico respecto a lo que
venia siendo habitual en afios anteriores, la
dependencia exterior de nuestra economia.

Dentro de los componentes de la demanda
interna, el Gasto en consumo final presenta
una tasa de crecimiento interanual de un
4,2%, solamente una décima por debajo de
la del trimestre anterior. Esta caida que se
debe a la desaceleracidon del gasto de los
hogares de tres décimas respecto al tercer
trimestre del afo situandose en el 4%; por su
parte, el Gasto de las Administraciones
Publicas se acelera hasta el 4,6%. Por lo que
respecta a la Formacion bruta de capital fijo,
ésta ha experimentado un crecimiento del
6,8%, por debajo del de los tres trimestres




precedentes, como consecuencia de un construccion y otros productos.
menor crecimiento de la inversibn en

Gréafico 1. PIB Y COMPONENTES
(% de variaciéon y contribucién al crecimiento)
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En cuanto a los componentes del sector
exterior, las Exportaciones de bienes y
servicios han visto reducido su crecimiento
interanual en dos décimas (1,9% en el cuarto
trimestre frente al 2,1% del tercer trimestre).
Esta desaceleracion se ha producido por una
caida en el crecimiento de las exportaciones
de bienes, si bien cabe destacar que se ha
experimentado una cierta mejoria en el
crecimiento de las exportaciones de servicios
gue se mantienen muy por encima de las
tasas de crecimiento experimentadas a
comienzos del afio. Las importaciones de
bienes y servicios han experimentado una
desaceleracion, mostrando un crecimiento
del 6,6% interanual. Este menor crecimiento
(1,2 puntos inferior al del trimestre previo) se
achaca al menor impulso de las
importaciones de bienes.

La tasa de crecimiento interanual del
IPC armonizado mantiene su
evolucién al alza

Sobre los indicadores de precios, la tasa de
crecimiento interanual del IPC armonizado

mantiene su evolucion al alza, situandose en
el 4,2% en enero del aflo 2006 y siendo los
transportes y la vivienda los grupos que
experimentan mayores tasas de crecimiento
(8,1% y 7,8% respectivamente). Es previsible
gue se mantenga el aumento de la inflacién
a lo largo de los proximos meses (debido
fundamentalmente a factores estructurales y
a las rigideces del mercado laboral),
incrementandose asi el diferencial con el
promedio de la UE, donde la tasa de
crecimiento del IPC armonizado se ha
situado en torno al 2,2% en el primer mes del
afo 2006. Finalmente, el empleo mantiene su
tasa de crecimiento en un 3,2% interanual en
el dltimo trimestre de 2005, cifra idéntica a la
de los dos trimestres previos lo que supone un
aumento de 567.000 empleos netos en un
afio. Para el afio en curso se prevé que la
creacion de empleo siga la linea que marca
una actividad econdmica que sera, sin lugar
a dudas, menos dinamica y los nuevos
puestos de trabajo se concentraran en
sectores en los que la productividad es baja
(como construccidén y servicios).

Grafico 3. SECTOR EXTERIOR
(% de variacion interanual)
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Cuadro 1. CUADRO MACROECONOMICO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS POR TRIMESTRE
(% variacion interanual con referencia del afio 2000 = 100, datos corregidos de efectos estacionales y de
calendario)

2004 2005
Tr.l Tl Tl TrolV o Tl Tl Trdl Tro IV
PIB componentes de demanda \

Gasto en consumo final 3,8 51 51 5,0 47 4.4 4,3 4,2
- hogares 3,3 4,8 4,7 4,7 4,6 4,6 4,3 4,0

- administraciones 55 6.0 6,5 6,0 5,2 4,0 4,2 4.6

publicas

Formacion bruta de 41 41 53 58 70 76 73 68
capital fijo

- bienes de equipo -0,7 0,9 6,2 8,4 98 104 89 91
- construccioén 6,1 55 53 5,2 6,0 6,2 6,3 5,6
- otros productos 52 4,2 4,1 42 6,5 8,1 8,5 7.5
Z/zgrlacnon de existencias 01 0.0 0.0 0.0 0.0 01 0.0 01
Demanda interna (a) 41 49 5,2 5,3 55 54 5,3 50

Exportacion de bienes y
servicios

- exportacion de bienes
(fob)

- exportacion de
servicios (b)

Importacién de bienes 'y

4,0 3,0 3,7 2,7 -14 13 2,1 19
5,3 51 4,7 2,3 -2,8 19 -03 -0,6
1,2 -15 15 3,5 15 -0,1 7,3 7,4

7,4 96 10,5 97 6,2 7,9 7,8 6,6

servicios

-importacion de bienes .. 405 415 106 76 84 70 53
(fob)

- importacion de 62 65 61 60 06 58 112 124
servicios (b)

Saldo exterior (a) -2 -19 21 -21 -22 -20 -18 -15

PIB a precios de 30 30 31 32 33 34 35 35
mercado

PIB a precios corriente 7,3 7,1 7,2 7,4 7,8 7,9 8,2 8,1

(@) Aportacion al crecimiento del PIB.
(b) Servicios no turisticos
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.




Grafico 4. IPC ARMONIZADOS Y GRUPOS
(% de variacion interanual)
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3.- Las previsiones de la economia espafiola
para 2006

Si observamos las previsiones realizadas por el
Ministerio de Economia y Hacienda para el
afio en curso, vemos que se apunta una tasa
de crecimiento del PIB del 3,3%, cifra quiza
demasiado optimista, si tenemos en cuenta
que el reciente endurecimiento de las
condiciones financieras europeas hara que
se contenga el Gasto en consumo (gue
permanecera por primera vez en dos afios
en tasas inferiores al 4%), aunque el efecto se
notara mas sobre el consumo privado, pues
el gasto en consumo de las Administraciones
Publicas seguira fuerte (con crecimientos por
encima del 4%). Respecto a la inversion,
también disminuird su crecimiento respecto
al afo 2005, situandose proxima al 6% (segln
las previsiones del Ministerio). Se observa, no
obstante, un cambio en la pauta de
crecimiento del Producto Interior Bruto,
mejorando a lo largo del afio la aportacion
del sector exterior al crecimiento del mismo
(que pasa de -1,9 a -1,1 puntos porcentuales
en 2006) y suavizandose la contribucién de la
demanda interna que pasa del 5,1% en 2005
a solamente el 4,3% en 2006. En cuanto al
comercio exterior, las exportaciones de
bienes y servicios creceran 1,6 puntos

porcentuales respecto al ejercicio pasado
situandose, segun el Ministerio, en el 2,6% y las
importaciones  disminuiran 1,3  puntos
porcentuales situandose por debajo del 6%
(en el 5,8%).

La economia espafola crecera este
afo a una tasa ligeramente superior
al 3%

Segun las previsiones realizadas por el Centro
de Estudios “Economia de Madrid” (CEEM)
para el afio 2006, nos mantenemos en la
misma tendencia apuntada ya en el dltimo
boletn de coyuntura, en el cual
predeciamos que el Producto Interior Bruto se
situarfa en el 3,1%, augurando el comienzo
de unos trimestres en los que la pauta comun
serA de moderada desaceleracion. Esta
desaceleracion en el crecimiento del PIB esta
motivada por un cambio en los soportes del
mismo, la demanda interna contribuira con
una tasa del 4,4% y el saldo exterior mejorara
ligeramente su aportacion al crecimiento del
PIB (restando unas 6 décimas de crecimiento
negativo respecto al 2005). El gasto en
consumo final se situard en tasa inferiores al
4%, observando una retraccién importante




en el consumo de los hogares que se prevé
del 3,6% (debido a una menor renta
disponible de los hogares motivada por la
evoluciéon del empleo y de los salarios reales);
por su parte el consumo de las
Administraciones Publicas se mantendra en la
misma linea del afio pasado alcanzando una
tasa del 4,5%. Respecto a la formacion bruta
de capital fijo, las inversiones para este afio
se moderaran ligeramente, creciendo mas
las inversiones en bienes de equipo (6,9%)
gue las inversiones en construcciéon, que se
contendran, en comparacién con los afios
previos, en una tasa entorno al 4,6% (debido
al desfase entre produccién y demanda en
el mercado inmobiliario).

Se mantendra la contribucion
negativa por parte del sector exterior
al crecimiento del PIB en un 1,3%

En cuanto al sector exterior, las previsiones
apuntan que se mantendra la contribucion
negativa del mismo al crecimiento del PIB del
1,3% (aunque seis décimas menor que en
2005). La desaceleracion de la demanda
interna, sin embargo, no seré suficiente como
para contener las importaciones, que se
situaran en el 7,2% vy, las exportaciones por su
parte alcanzaran el 3,2% favorecidas por la
continuada pérdida de competitividad
espafnola y controladas, en parte, por el flojo
crecimiento que se prevé de los principales
socios comerciales.

Cuadro 2. CUADRO MACROECONOMICO Y PREVISIONES. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS ANUALES
(% variacion interanual con referencia del afio 2000 = 100)

2003

PIB por componentes de demanda

Previsiones

2005 2006 2006

2004 b 5 d

Gasto en consumo final

- hogares

- administraciones publicas
Formacion bruta de capital fijo
- bienes de equipo

- construccioén

Demanda interna

Exportacién de bienes y servicios
Importaciéon de bienes y servicios
Saldo exterior (a)

PIB a precios de mercado
PIB a precios corriente

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

3,6
6,0
-0,8

3,0
7,1

4,8 4,4 3,7 9
4,4 4,4 3,5 3,6
6,0 4,5 4,1 4,5
4,9 7,2 5.2 5,2
4,0 9,5 7,8 6,9
55 6,0 4,5 4,6
4,8 51 4,3 4,4
3,3 1,0 2,6 3,2
9,3 7,1 5,8 7,2
-1,8 -1,9 -1,1 L)
3,1 3,4 S8 3,1
7,3 8,0 6,7 7,6

(a) Aportacioén al crecimiento del PIB.
(b) Avance

(c) Previsiones del Ministerio de Economia y Hacienda

(d) Previsiones del Centro de Estudios “Economia de Madrid™.
Fuente: Elaboracion propia, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia.

definitiva, la economia

espafiola
continuara creciendo este afio ligeramente

economias europeas a corto plazo, para

compensar la clara debiidad que

asi

por encima del 3% pero este crecimiento se
ve amenazado directamente por las altas
tasas de inflaciéon y por el déficit exterior.
Aunque el consumo y la inversidon se
desaceleraran contindan siendo dinamicos
por lo que se espera una reactivacion de las

demuestra el crecimiento espariol, pues de lo
contrario, es muy posible que en 2006 el
crecimiento se desacelere hasta tasas
inferiores al 3%.




4.- Escenario econdmico de la Comunidad
de Madrid. Evolucion reciente y perspectivas

La economia de Madrid se caracteriz6 en el
afo 2005 por un importante dinamismo, que
parece seguir siendo la pauta de la
evolucion de la economia regional al
comienzo del 2006. Segun los datos de la
Contabilidad Trimestral del INE, la tasa de
variacion interanual del PIB madrilefio en
base 1995 para el afio 2004 fue del 2,85%. Sin
embargo, el cambio metodolégico de la
Contabiidad Regional que incluye Ila
consideracion del afio 2000 como afio base,
implicara una variacion significativa de este
dato que probablemente acabara
situandose en el 3,3%.

El PIB de la regibn mantendra su
crecimiento del ano anterior,
situandose alrededor del 3,6% en 2006

Se estima que el afio 2005 arrojara un dato
definitivo de crecimiento del PIB madrilefio
de un 3,7%. Este crecimiento se debera
principalmente al sector de la construccién y
de los servicios, mientras que la industria
registré un comportamiento desigual.

Para el afno 2006 se espera desde el Centro
de Estudios de la Comunidad de Madrid que
el PIB de la regidbn experimente un elevado
crecimiento, una décima menor que el del
2005, situandose en torno a un 3,6%, lo que
significaria que la economia madrilefia
mantiene el dinamismo que ha
caracterizado el afio 2005.

Actividad

En lo que va de afio, la economia madrilefia,
en términos generales, ha mantenido el buen
comportamiento que caracterizd al afo
2005, como asi lo muestran los datos. La
evolucion de la actividad por sectores
productivos muestra una evolucion desigual,
siendo el sector de la construccion el que
registra un mejor comportamiento, mientras
que la industria sigue ofreciendo datos
contradictorios. Los indicadores de la
demanda interna muestran una evolucion
favorable, tanto los referidos al consumo
como los de inversibn, mientras que la
inflacion sigue constituyendo el dato mas

negativo, ya que se mantiene en niveles muy
elevados.

Industria

El indice de Produccion Industrial, segun los
datos publicados por el INE, ha registrado
una variacion interanual de -1,3%, dato algo
mejor al de diciembre del 2005 en el que
sufrid una caida del 2,1%. La desagregacion
por destino econdmico de los bienes muestra
una reduccioén significativa del indice para
los bienes de consumo con una variacion
interanual del -9,1%, después de cinco meses
con variaciones interanuales positivas. Los
bienes de equipo se recuperan de la
espectacular caida en diciembre del afio
pasado (-6,3% de variacion anual)
comenzando el afio con una variacién del
13,6%. Mientras, los bienes intermedios se
recuperan de su caida en el mes de
diciembre del 4,8%, no experimentando
cambios en la variacion anual del mes de
enero. La energia sigue su evolucién erratica
con un descenso en el indice del mes de
enero del 1,9% anual, después del ascenso
del 7,1% del mes de diciembre del afio
anterior.

El Indicador de Clima Industrial, segun el
Instituto de Estadistica de la Comunidad de
Madrid, muestra datos positivos. Los valores
en los dos primeros meses del afio son del 3,9
y 3,8 mientras que el afio 2005 comenzé con
valores significativamente inferiores, del 2,3 y
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La fabricacion de turismos registra un avance
significativo con una variacion anual del
16,6% en el mes de enero, lo que rompe la
tendencia de descensos de los meses
anteriores, -9,8% en el mes de diciembre de
2005. Ello supone que en términos de
tendencia, se consolida la mejoria que se
viene observando desde el mes de
septiembre del afio pasado.

El consumo de energia eléctrica en el sector
industrial segun el Instituto de Estadistica de la
Comunidad de Madrid se mantiene estable
con una variacion interanual en el mes de
enero del 6,1%, lo que supone un dato
positivo que da muestras del dinamismo de
este sector.




El nimero de desempleados en el sector
industrial en la regiébn de Madrid, a final del
mes de febrero fue de 20.992, lo que implica
gue no se registré variacion respecto al mes
anterior, aunque si supuso una reduccion del
7,72% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Esto conlleva una ligera
ralentizacion del decrecimiento del
desempleo en este sector que se cifré en los
meses anteriores en el -8,6% -8,7% y -10,2%. La
afiiacion a la seguridad social crecio
levemente, s6lo un 0,4%, aunque se
mantienen las tasas de crecimiento positivas.

Construccion

Segun datos de SEOPAN, la licitacion oficial
ha ralentzado su crecimiento con
variaciones mensuales en el mes de enero y
febrero de este afio del 22,3% y del -35,6%
respectivamente y variaciones interanuales
del 65,12% y el 0,92% para los mismos meses.
La edificacion que comenzd el afio con una
variacion del 31,6% interanual, cambi6 Ila
tendencia en febrero con una reduccién del
37,39%. La obra civil sigue una evolucién
desigual con unas variaciones interanuales
del -73,27% en enero y del 137,5% en febrero.
Ademas, segun los ultimos datos disponibles,
la venta de cemento contindla creciendo a
buen ritmo, con una variaciéon interanual del
39,9%.

El paro registrado en el sector se cifré6 en el
mes de febrero en 18,345 parados, es decir
510 mas que en el mes anterior y 1.042 menos
gue en el mismo mes del afio anterior lo que
supone una reduccion del 6,37% interanual.

Servicios

El sector servicios sigue mostrando, en
general, una buena evolucién después de
cerrar el 2005 con unos resultados que
reflejan el dinamismo del sector. EI cambio
metodolégico  experimentado por la
Encuesta de Ocupacion Hotelera, no permite
realizar comparaciones directas con los
resultados de afios anteriores. La encuesta
cifra en 593.559 el numero de viajeros que
visitaron la Comunidad durante el mes de
enero y en 660.031 en el mes de febrero y el
grado de ocupacion se situd en el 44,4% en
enero y en un 59,9% en el mes de febrero. La
estancia media se sitta en 1,9 dias. La
comparativa interanual utilizando datos

enlazados parece sugerr que no se
produjeron grandes variaciones en estos
datos excepto en el grado de ocupacién
que se redujo un 3,8% probablemente
debido al incremento significativo en el
numero de plazas que aparecen en la
encuesta.

La variacion interanual del Indice de
Comercio al por Menor a precios constantes
muestra una evolucion positiva en el mes de
enero del 2005, ultimo dato del que se
dispone con una variacion anual del 1,3%,
aunque este dato es menor al del mismo
periodo del afio anterior (un 3,4%).

El mercado laboral refleja la desigual
evolucion del sector servicios. EI mes de
febrero cerrd con un incremento de 181
parados respecto al mes anterior para este
sector, es decir una variacion del 0,11%, y
1.697 menos que en el mismo mes del afio
anterior lo que supone una reduccion
interanual del 3,75%.

Precios y salarios

Segun los datos del INE la inflacidn interanual
de la region se situd en el mes de febrero en
un 3,9%, lo que implica una reduccion de dos
décimas respecto al dato de enero y una
variacion nula respecto al mes anterior. Para
el conjunto de Espafia, el IPC tampoco
experimentd variacidn respecto al mes
anterior, aunque el incremento interanual fue
del 4%. Por grupos, y en términos interanuales,
el mas inflacionista fue el grupo de Transporte
con un 7,4%, Vivienda con un 7,1%, Hoteles,
Cafés y Restaurantes con un 4,6%. Respecto
al mes anterior, el grupo mas inflacionista en
febrero ha sido el de Hoteles, Cafés y
Restaurantes cuyos precios se incrementaron
el 0,7%. Los menos inflacionistas han sido los
de Bebidas Alcohdlicas y Tabaco con una
variacion del -3,5%, Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas con un -0,8%, Vestido y Calzado
con un -0,3%, y Comunicaciones con una
variacion del -0,2%.

La inflacidon interanual en el mes de
febrero se situé en el 3,9%, lo que
supone una reduccidbn de dos
décimas respecto al mes de enero
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Segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral
del INE durante el cuarto trimestre de 2005, la
Comunidad de Madrid sigue teniendo los
costes laborales mas elevados. El coste
salarial sufrié un incremento del 2,4% respecto
al mismo trimestre del mes anterior (2,5% para
el conjunto de Espafia). El coste laboral, se
situd en 2.628,16 euros por trabajador y mes,
con un incremento del 2,9% de variacion
respecto al mismo trimestre del mes anterior
(2,6% para la media nacional), mientras que
el coste laboral por hora efectiva se
incrementd en un 2,9% respecto al trimestre
anterior, frente al 3,1% para el conjunto
nacional.

Mercado de trabajo

La situacidon del mercado de trabajo
continua siendo positiva. Segin la EPA del
cuarto trimestre de 2005, la poblacion activa
de la Comunidad de Madrid se redujo en
18.200 personas respecto al tercer trimestre,
lo que supone un descenso del 29,5%. El
numero de ocupados aumentd un 5,1% y el
de parados se redujo un 1,76%. La tasa de
paro se situd en el 5,9% lo que supone la tasa
de paro mas baja de la historia de la
Comunidad. Por ultimo, la tasa de actividad
se situd en el 62,3%, mas de cuatro puntos y
medio por encima de la de Espafia.

Segun la EPA del cuarto trimestre de
2005 la tasa de paro se situd en el
5,9% lo que supone la tasa de paro
mas baja de la historia de la
Comunidad

El nimero de trabajadores afiiados a la
seguridad social en el mes de febrero, se
situ6b en 2.888.965 lo que supone un
incremento del 0,6% respecto al mes de
enero y una variacion interanual del 8%,
incremento superior al del conjunto de
Espafia con una variacién del 5,5%.

En cuanto al paro registrado, el mes de
febrero terminé con un descenso del 0,02%

de desempleo respecto al mes anterior y del
3,39% respecto al mismo periodo del afio
anterior. El dato negativo corresponde a la
evoluciéon del desempleo por sexos, mientras
gue el paro masculino descendié un 0,68%
respecto al mes anterior, el femenino crecio
un 0,41%. En términos interanuales los
descensos fueron del 6,78% para los hombres
y del 1,06% para las mujeres.

Estos datos implican, en el caso del paro
registrado, una ligera atenuacion del ritmo
de reduccién de desempleo respecto a los
datos de los mismos meses del afio anterior,
mientras que las afiliaciones a la seguridad
social siguen mostrando maximos histdricos,
con datos superiores a los obtenidos en los
mismos meses del afio anterior.

Sector exterior

Los datos publicados por la Direccion
General de Aduanas reflejan una
moderaciobn de las importaciones con
variaciones interanuales del 2,63% para el
mes de diciembre, 4,24% para el mes de
noviembre. Por otro lado, las exportaciones
cerraron el afo con un dato muy positivo,
una variacion del 26,8% en el mes de
diciembre en términos interanuales después
de una caida del 6,9% en el mes de
noviembre. En cuanto al saldo comercial,
aunque sigue siendo deficitario, se redujo un
6,09% en el mes de diciembre frente al
incremento del 9,93% del mes de noviembre
en variacion interanual y del 3,72% y 14,9%
respectivamente en variaciones respecto al
mes anterior.

Segun los datos del Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio la Inversion Directa
Exterior no mostré una evolucién demasiado
positiva durante el primer semestre del 2005,
ya que, aunque la inversion emitida desde la
region se ha incrementado (268%), la
inversion recibida se ha reducido un 53,6% en
términos interanuales.
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