1 SITUACION GENERAL DE LOS MERCADOS






1.1 La situacion
econdmica y financiera
general

1 Situacioén general de los mercados

La economia mundial tuvo un comportamiento favorable en 2006, continuando la tendencia
observada en los anos anteriores mas recientes. A este comportamiento contribuyeron, por
un lado, la evolucion de los tipos de interés a largo plazo, que aumentaron a ritmos modera-
dos a pesar del endurecimiento de la politica monetaria, y, por otro, la buena evolucion de los
mercados bursatiles y financieros. Las tasas de inflacion registraron, en general, unos valores
mas contenidos que en 2005, si bien una de las principales fuentes de incertidumbre para
2007, como ya lo fue en 2006, vendra de la evolucion de los precios en el mercado del petro-
leo.

El crecimiento del PIB de Estados Unidos en 2006 se estima en el 3,2% (véase grafico 1.1), al
que contribuyé especialmente el buen tono del consumo privado, mientras que la formacion
bruta de capital fijo privada redujo fuertemente su empuje de la mano del significativo descen-
so de la inversidn residencial. Los tipos de interés oficiales se elevaron un punto porcen-
tual (pp) durante el primer semestre, permaneciendo estables desde entonces, con lo que se
situaron en el 5,25% a final de afio. Si bien la inflacion interanual en diciembre era del 2,5%
(3,4% en diciembre de 2005), el riesgo inflacionista sigue siendo aun una de las principales
preocupaciones de la Reserva Federal. En Japdn, la esperada recuperacion econémica que
se advertia a finales de 2005 no se termind de consolidar a lo largo de 2006 y, aunque el PIB
crecio un 2,2%, el perfil trimestral de dicha evolucidn mostré una notable ralentizacién duran-
te el segundo y el tercer trimestres. Ante el escenario inicialmente previsto de un crecimiento
sostenido del PIB, el Banco de Japdn elevo en julio el tipo de interés oficial, hasta situarlo en
el 0,25%. El indice general de precios registré una tasa de crecimiento acumulado anual del
0,3%, con lo que el riesgo de retorno a la deflacion no se ha disipado totalmente.

La economia china mantuvo el elevado ritmo de actividad de afios anteriores —con un incre-
mento del PIB del 10,7% —, consolidando el proceso de moderacion de la inflacion. En Amé-
rica Latina los indicadores mostraron una reactivacion del crecimiento en Brasil y México,
cierta estabilizacion del fuerte ritmo de expansion en Argentina y Venezuela, y una significativa
ralentizacion del crecimiento en Chile.

En la zona del euro la actividad econdmica mantuvo un fuerte dinamismo, registrando un
crecimiento del PIB del 2,8% (1,5% en 2005). Tanto la demanda interna en todos sus compo-
nentes (consumo privado y publico, y formacion bruta de capital fijo) como la demanda exter-
na contribuyeron positivamente a la obtencion de dicho registro. Por lo que respecta a los
precios, la inflacion tendié a moderarse a lo largo del segundo semestre de 2006, favorecida
por el comportamiento de los precios del petrdleo, de forma que el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) se situd en el 1,9% en diciembre (tres décimas menos que en
diciembre del afno anterior), mientras que la inflacion subyacente lo hizo en el 1,6%. En este
entorno, el Consejo de Gobierno del BCE decidié seguir reduciendo el estimulo de la politica
monetaria con cinco aumentos sucesivos de los tipos de interés oficiales —de 25 puntos
basicos (pb) cada uno— en marzo, junio, agosto, octubre y diciembre de 2006, que deben
afadirse al repunte de 25 pb que inicio este ciclo alcista en diciembre de 2005. Como conse-
cuencia de estas intervenciones, el tipo de interés de las operaciones principales de financia-
cion se situd en el 3,5% a finales de afno.

La economia espafiola acentud en 2006 el creciente dinamismo que viene mostrando desde
mediados de 2004, con un incremento del PIB del 3,9%, una tasa de crecimiento superior en
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1.2 Los mercados
financieros internacionales

ACTIVIDAD E INFLACION GRAFICO 1.1
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Tasas de variacion interanual.

cuatro décimas a la registrada en 2005. Dicha evolucion se baso en la mayor contribucion del
sector exterior, que, aun siendo negativa (-1 %), fue siete décimas superior a la de 2005
(-1,7%), compensando asi la desaceleracion observada de la demanda nacional derivada del
menor crecimiento del consumo tanto privado como publico y de la inversion en construccion.
El Unico componente de la demanda nacional que tuvo una evolucion mas dinamica que el
afio anterior fue la inversion en bienes de equipo. La inflacion inicié una tendencia descenden-
te a partir del verano, y asi, en términos del IAPC, los precios crecieron a una tasa acumulada
en diciembre del 2,7%, lo que supone 1 pp menos que la tasa registrada en diciembre de
2005. Como consecuencia de este cambio de tendencia, tuvo lugar una sustancial reduccion
del diferencial de inflacion con la zona del euro, que se situd en 0,8 pp en diciembre de 20086,
frente a los 1,5 pp de diferencial observados en el mismo mes del afio anterior.

Las tendencias generales que dominaron la evolucion de los mercados financieros internacio-
nales durante 2006 fueron el incremento de los tipos de interés a largo plazo, la revalorizacion
de las bolsas y la apreciacion del euro.

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo fue paralela en Estados Unidos, Japodn y la
zona del euro, y se caracterizd por un periodo alcista durante el primer semestre del 2006
seguido de una reduccion de los mismos en el segundo semestre del gjercicio (véase grafi-
co 1.2), si bien se mantuvieron durante todo el periodo por encima de los valores registrados
a final del afo anterior.

De este modo, en la zona del euro los tipos de interés de la deuda publica a diez afios se si-
tuaron en diciembre en un 3,9%, acumulando a lo largo de 2006 aumentos de casi 50 pb. Por
su parte, tanto en Estados Unidos como en Japdn las rentabilidades a diez anos terminaron
aumentando solo ligeramente, y se situaron en un 4,6% y un 1,6%, respectivamente, en di-
ciembre, en torno a 10 pb por encima de las registradas en diciembre de 2005 en ambos
casos.

Como consecuencia de la distinta intensidad de los movimientos de los tipos de largo plazo,
el diferencial de tipos de interés a diez anos entre el conjunto de la zona del euro y Estados
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TIPOS DE INTERVENCION Y RENTABILIDADES A DIEZ ANOS GRAFICO 1.2

TIPOS DE INTERVENCION RENTABILIDADES DE LA DEUDA PUBLICA
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los
datos correspondientes a los paises que la componen.

TIPOS DE INTERES EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 1.3
MERCADOS MONETARIOS RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los
datos correspondientes a los paises que la componen.

Unidos se estrecho alrededor de 40 pb, cifrandose en diciembre en torno a los 70 pb a favor
de este Ultimo pais.

Las decisiones de politica monetaria adoptadas por el Consejo de Gobierno del BCE en el
dltimo afo afectaron en la medida esperada a los tipos de interés negociados en los merca-
dos monetarios de la zona del euro, que continuaron durante 2006 la tendencia alcista inicia-
da en el ultimo trimestre del afo anterior. El EURIBOR a doce meses se situod en diciembre en
torno al 3,9%, es decir, unos 110 pb por encima del nivel alcanzado en diciembre de 2005,
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1.3 El mercado de deuda
publica en Espafia

MERCADO DE DEUDA PUBLICA. ESPANA GRAFICO 1.4
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FUENTE: Banco de Espana.

mientras que el EURIBOR a tres meses se situd en torno al 3,7%, unos 120 pb por encima del
registrado un afio antes (véase grafico 1.3).

Los mercados internacionales de renta variable mantuvieron en 2006 el curso alcista que ha
caracterizado los Ultimos ejercicios. Mientras que en Japoén el Nikkei experimentd una reva-
lorizacion del 6,9% (muy inferior al 40% computado en 2005), en Estados Unidos el indice
S&P 500 marcd una revalorizacion del 13,6% (en contraste con el 3% registrado en 2005). La
revalorizacion acumulada en Espafa por el indice Ibex 35 fue del 31,8%, por encima del
15,1% del Euro Stoxx 50.

El debilitamiento del ddlar frente al euro en 2006 fue la tonica general en los mercados cam-
biarios, y una de las justificaciones de esta evolucion fue, entre otras, la reduccion del diferen-
cial de tipos de interés a corto plazo entre Estados Unidos y la zona del euro. En concreto, el
euro se aprecio con respecto al dolar un 11,6% en el conjunto del afio. En relacion con el yen,
el euro se aprecio un 13% en el mismo periodo.

La estrategia de emision que el Tesoro llevd a cabo en 2006 volvid a suponer una modificacion
de la estructura temporal de la deuda publica, favoreciendo un pequefio alargamiento de la
vida media del saldo vivo total de la deuda anotada, gracias a la emision neta negativa de le-
tras del Tesoro y bonos del Estado y a la emision neta positiva de obligaciones del Estado. En
términos de emision neta de deuda publica, la financiacion obtenida por el Estado registrd un
importe negativo de 2.579,6 millones de euros en 2006. Como consecuencia de ello, el saldo
vivo experimentd una reduccion del 1% (en el capitulo 2 se encontrara un andlisis detallado de
la estructura de emisiones de deuda anotada).

En los mercados primarios de deuda publica, la tendencia general en 2006 fue de aumento
de los tipos de interés marginales de las distintas subastas de titulos. En el caso de las letras
del Tesoro a doce meses, el tipo marginal de la subasta alcanzé el 3,78% en diciembre, lo que
SUPUSO un aumento, respecto a la subasta del mismo mes del ano anterior, de unos 110 pb,
muy similar al aumento en promedio anual. En el caso de la deuda a medio y largo plazo,
también se experimentaron aumentos de los tipos marginales de las subastas, si bien estos
tuvieron lugar tan solo en la primera mitad del afio, sin que a partir de entonces se observaran
cambios significativos. En concreto, el tipo marginal de las emisiones de bonos a tres afios
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experimentd un incremento acumulado anual de unos 100 pb, mientras que en las emisiones
de bonos a cinco anos y de obligaciones a diez anos los aumentos fueron de menor intensi-
dad, cifrdandose en unos 60 y 50 pb, respectivamente.

Los mercados secundarios de deuda publica mostraron una evolucion general muy similar a
la comentada para los mercados primarios e incluso, para cada instrumento y plazo, la inten-
sidad de los aumentos fue muy parecida en uno y otro mercado. Asi, la rentabilidad de las
letras del Tesoro a doce meses se situd en el 3,75% en diciembre, unos 110 pb superior a la
de diciembre de 2005. En promedio anual, este aumento de rentabilidad también estuvo en
torno a los 110 pb. Por su parte, los bonos y obligaciones a tres, cinco y diez afios acumula-
ron en diciembre aumentos de unos 80, 70 y 40 pb, respectivamente, cifras muy similares a
los aumentos calculados en promedio anual (90, 80 y 40 pb). La distinta intensidad de estos
movimientos llevé a un fuerte proceso de convergencia de las rentabilidades negociadas en
los distintos instrumentos y plazos (véase grafico 1.4).

En general, como ya se comentd anteriormente, se han mantenido constantes los diferencia-
les de rentabilidades de Espafa respecto a la zona del euro. Asi, la diferencia de cotizacion
entre el bono aleman de referencia a diez afios y el correspondiente bono espafnol se mantuvo
durante todo el afo entre 4 y 6 pb.
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