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1.- INTRODUCCION Y SINTESIS

La economia mundial continda creciendo a buen ritmo

La expansion de la economia mundial ha continualddivamente fuerte en el primer tri-
mestre, aunque se observa cierta moderacion, aid@uen gran medida, a la pérdida de ritmo de
Estados Unidos, si bien algunos indicadores dé wabmayo apuntan a una recuperacién en los
sectores de manufacturas y servicios de dicha etan®imultaneamente, la zona del euro sigue
inmersa en una recuperacion sostenida y la expajgidnesa da muestras de solidez, por lo que
el diferencial de crecimiento en las economias za@as se ha reducido, ofreciendo un panorama
mas equilibrado que en afios precedentes. Poratie, persiste el fuerte dinamismo de las gran-
des economias emergentes, como China e Indianghti que se mantienen las perspectivas favo-
rables para las diversas areas geograficas, avequgunos casos, se espera una ligera modera-
cion de la actividad. En suma, la Comision Eurgpeaé que el crecimiento del PIB mundial se
situe en el 4,8%, tanto en el afio actual como @néeimo, cifra inferior en cuatro décimas al re-
gistrado en 2006, al tiempo que el avance del cdmernundial de bienes y servicios superara en
ambos afios el 7%, tras haberse acercado al 9%0én R2éte escenario no esta exento de riesgos,
como los derivados de los acusados desequilibxiesieres.

Los precios petroliferos se mantienen elevados

Ademas, los precios petroliferos se han orientd@dza en los ultimos meses, habiendo
superado los 70 délares/barril en la segunda ntiéadhayo, el valor mas alto desde el pasado
agosto. La demanda petrolifera ha continuado awalozg ha tenido que enfrentarse, por el lado
de la oferta, con la reduccion de la producciofed@PEP, junto a otros problemas como la vio-
lencia en Nigeria o la tension con Iran. La peesisia de muchos de estos factores, hace prever
que los precios se van a mantener relativamentackbs.

Disparidad en la evolucion y expectativas de Igo§ de interés

El buen ritmo de la actividad ha favorecido en nmscbhasos una reduccién del déficit
publico, mientras que en el ambito monetario, lalwsion y expectativas de los tipos de interés
aparece marcada por el objetivo generalizado d&atanlas presiones inflacionistas, matizado
por la diferente situacion ciclica de cada economéd, la Reserva Federal mantiene el tipo de
intervencion desde junio de 2006 y el Banco de daymbha modificado el tipo basico desde el
pasado febrero, aunque, en este Ultimo caso, seaegpe el proximo movimiento sea al alza. Por
otra parte, el Banco de Inglaterra elevo el préeiodinero en mayo y el Banco Central Europeo
lo ha hecho a comienzos de junio, en un contextwe@miento sostenido.

El diferencial de crecimiento en las economias aradas se ha reducido

La ralentizacion de la economia estadounidensaada en el segundo trimestre de 2006,
se ha concentrado en el sector de construcciaterasal. En el primer trimestre de 2007 el avan-
ce del PIB ha sido el menor en cuatro afios, ausgquespera una gradual recuperaciéon en los
proximos trimestres, tras finalizar el proceso flsta de inventarios, de forma que el PIB de
2007 crezca un 2,2% en 2007 y se acelere al 2,720@8 una vez que se diluya progresivamen-
te la crisis del sector de construccion residenEialcontrapartida, la expansion de la zona del eu-
ro continta fuerte, impulsada, en parte, por lalsalde la actividad alemana, donde el aumento
del IVA a comienzos de afio no ha tenido los efextmmtivos esperados. La Comision Europea
preveé para el afio actual que el crecimiento deld@Ba zona del euro supere al de Estados Uni-
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dos por primera vez desde el afio 2001, situandoskz6%, y se modere ligeramente al 2,5% en
2008.

La economia alemana recupera el papel de locomoteueopea

En el primer trimestre, el aumento impositivo alarh& originado un ligero retroceso del
consumo privado debido al desplazamiento del gastmonsumo al dltimo trimestre de 2006, pe-
ro que ha sido superado con creces por la fortalezztras variables, especialmente de la inver-
sion. La favorable evolucion del mercado labordkylos indicadores de confianza sefialan que la
expansion seguira a buen ritmo, impulsada tantdgpdemanda interna como por las exportacio-
nes, esperandose un crecimiento en torno al 2,5éstenafio y el préximo. En Francia, se prevé
un avance del 2,4% en 2007 y del 2,3% en 2008,ammogn la demanda interna, mientras que en
Italia el signo de los indicadores es diverso ypasspectivas apuntan que el alza del PIB puede
no alcanzar el 2%. Fuera de la zona del euro, paresion del Reino Unido continda fuerte, es-
perandose un alza del PIB del 2,8% en 2007 y geadidesaceleracion en el proximo afo.

Continva el dinamismo de la actividad en Asia

La actual fase expansiva de Japoén, la mas prolandada posguerra, continda a ritmo
moderado, apoyada tanto en la demanda interna emmas exportaciones, proyectandose un
avance del PIB del 2,3% en 2007 y del 2,1% en 2B0&I resto de Asia, la actividad ha conti-
nuado vigorosa, especialmente en China e India ctacimiento interanual en el primer trimes-
tre ha sido del 11,1% y 9,1%, respectivamente pkagisiones apuntan la posibilidad de una sua-
ve moderacién en estas dos grandes economiaanaidique en el resto de Asia el crecimiento se
mantendré ligeramente superior al 5%. En otrass&seergentes la actividad continuara favora-
ble, con tasas de crecimiento cercanas al 7% easel de Rusia y superiores al 4% en América
Latina, lo que en este Ultimo caso supone una Suaderacion respecto al 5,4% del pasado afio.

La economia espafiola mantiene un elevado dinamismdos primeros meses de 2007

La economia espafiola ha prolongado en los prinmagses de 2007 la fase de elevado
dinamismo que viene mostrando desde 2004. Losddevidujos de inmigrantes, las condiciones
monetarias y la fortaleza del empleo contindan isgndo el consumo y la inversion en capital
fijo, sobre todo en equipo.

El diferencial respecto a la zona euro se sitia®f puntos porcentuales

Los citados factores han permitido que en el primerestre del afio, el PIB reavanzara
el 4,1% sobre un afio antes, tasa superior en wimadé la del trimestre precedente, mientras
gue el crecimiento intertrimestral se situaba eh 6 (1,2% en el trimestre anterior). El diferen-
cial de crecimiento con la zona del euro (1,1 pgessiendo significativo, aunque las diferencias
se han acortado en el dltimo afilo como consecudaderecuperacion y consolidacion europea.

Mejora la composicion del crecimiento

El crecimiento de la economia espafiola continUgamen la demanda nacional, si bien
su contribucién al aumento interanual del PIB eprigher trimestre se redujo una décima respec-
to al trimestre previo, hasta situarse en 4,8 muptwcentuales, frente a una aportacion de la de-
manda externa neta de —0,7 puntos, que mejorab@dedonas respecto a la registrada en el cuarto
trimestre de 2006. En comparacion con el trimemstterior, se observa una composicion del cre-
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cimiento mas favorable, al haber perdido dinamisasndemanda nacional y haberse reducido la
cuantia de la contribucién negativa del sectorrxte

Se mantiene el dinamismo del consumo privado ...

El consumo privado ha seguido creciendo a buerorégmel primer trimestre, el 3,6% in-
teranual, favorecido, entre otros factores, pdudate creacion de empleo. El dinamismo del con-
sumo privado se explica, fundamentalmente, pouehlcomportamiento del de servicios, mien-
tras que los indicadores relativos al consumo deds, como las ventas minoristas y las matricu-
laciones de automoviles, reflejan un tono mas namter

... asi como el del consumo publico ...

El consumo publico, por su parte, avanza a tasasete&adas que el consumo privado
(5,2%) como consecuencia de la evolucidén exparm@va remuneracion de asalariados y, en me-
nor medida, de los consumos intermedios de las Aidiraciones Publicas.

... Y, sobre todo, el de la inversion en capit#b fi

En cuanto a la inversion en capital fijo, todos sm:iponentes contindan situados en una
trayectoria notablemente alcista y, en particidhequipo, cuyo ritmo de aumento ha superado el
12% en el primer trimestre. Entre los factores exjgican el dinamismo del citado componente
se encuentran la fortaleza de la demanda nacierzdjo coste de uso del capital, las perspectivas
mas favorables para la Unién Europea y la poséix@ucion de los resultados empresariales.

Continva la fortaleza de la actividad constructora

La inversion en construccion ha experimentado wsackleracion de una décima en su
ritmo de avance en el primer trimestre de 2007tahaisa tasa del 5,6%. Esta leve pérdida de vi-
gor se explica por la ralentizacién de la invergigsidencialconsistente con la tendencia de di-
versos indicadores, como el consumo de cementog@ito hipotecario y los precios medios de la
vivienda. No obstante, los indicadores adelantacto®o los visados de obra nueva y la licitacion
oficial, apuntan al mantenimiento del dinamismdadactividad constructora en 2007.

Las exportaciones e importaciones de bienes y s@sise desaceleran

En cuanto a la demanda externa, tanto las expon@somo lagmportaciones de bienes
y serviciosse han desaceleraéa el primer trimestre del afio, situandose susendisps ritmos
de aumento en el 4,2% y 5,6%, en términos reaksstef al 7,3% y 8,8% registrados en el trimes-
tre previo. No obstante, los flujos de bienes,gpalmente las exportaciones, incorporan un cier-
to sesgo a la baja por los elevados niveles aldaszdurante el primer trimestre del afio pasado.
En los servicios, destaca el favorable comportaimidrel gasto en consumo de los no residentes
en el territorio econdmico, que repunto ligeramente

Ampliacion de la necesidad de financiacion de laoeomia espafiola frente al exterior

Las operaciones corrientes y de capital con eb rést mundo dieron lugar a una necesi-
dad de financiacion frente al exterior del 9,8%PI&, una décima mas que en el mismo trimestre
del afo anterior. Este resultado se produjo alleonfn aumento de una décima de la formacién
bruta de capital, hasta el 35,7% del PIB, y unaceidn de dos décimas en la tasa de ahorro, que
se situd en el 25,4% del PIB. La mejora del supedavlas transferencias de capital, compenso,
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en parte, el mayor desfase entre el ahorro y krgidn. Por su parte, el déficit corriente se ampli
tres décimas, situandose en el -10,3% del PIBugala mejora del déficit comercial y del déficit
de transferencias corrientes no logré6 compengigtetioro del déficit de rentas.

Contribuciones positivas de todos los sectoregeticniento excepto del de la energia

Desde la perspectiva de la oferta, se observamilmocibnes positivas al crecimiento del
PIB de todas las grandes ramas de actividad, gexcede la energia. Entre las restantes ramas
destaca el elevado ritmo de crecimiento del vafadalo bruto de la industria y de la construc-
cion y, en menor medida, de los servicios y deglacaltura. La evolucion de otros indicadores,
como el indice de Produccion Industrial, la utitizan de la capacidad productiva y la confianza
de los empresarios del sector, confirma la pujalezia actividad industrial.

La productividad por ocupado aumenta su ritmo deaace

La productividadaparente por ocupado ha aumentado su ritmo de @vsitgandose su
tasa de variacion interanual en el primer trimedekano en el 1,1%, dos décimas superior a la
del trimestre previo. Por su parte, la remunerapagmasalariado moderaba su tasa de avance tres
décimas, hasta el 3,5%, por lo que el Coste Laldmahrio (CLU) monetario situaba su ritmo de
crecimiento en el 2,4%, frente al 2,8% registratgeldrimestre anterior.

El empleo mantiene un fuerte dinamismo

El mercado de trabajo ha evolucionado favorabléenen los primeros meses del actual
ejercicio, en consonancia con la fortaleza de twidad econdmica. El empleo ha mantenido un
ritmo de crecimiento interanual elevado (3,4%) lepriener trimestre segun la EPA, lo que supo-
ne la creacion de 669,1 mil empleos netos a lmldeglos cuatro Ultimos trimestres. A su vez, la
poblacién activa continla avanzando a buen ritrteramual (2,8%), estimulada por los flujos de
poblacion inmigrante y el proceso tendencial dedarporacion de la mujer al mercado laboral.
No obstante, estos ritmos de crecimiento del emyplde la actividad, suponen una cierta mode-
racion respecto a los registrados en el ultimodsime del pasado afio.

El paro contintia descendiendo

Como resultado de la evolucion de la ocupacioe Yadactividad, el paro descendio res-
pecto a un afio antes en unas 80 mil personas.eloeguesenta un ritmo de caida interanual de
4,1%, similar al del conjunto de 2006. A su vezalsa de paro, en términos desestacionalizados,
se sitla en el 8,2%, una décima inferior a larifekistre anterior. No obstante, en cifras no corre-
gidas del efecto estacional, aumenté dos décintadndose en el 8,5%.

La inflacién sigue reduciéndose y ...

La inflacion ha continuado en el primer cuatrimestel actual ejercicio la senda descen-
dente que inicié en agosto de 2006, a pesar deelaracion del PIB en el primer trimestre. En
abril se situd en el 2,4%, lo que supone un reaetéres décimas en los primeros cuatro meses
del actual ejercicio, si bien ese descenso tuvarleg el primer mes del afio y posteriormente se
ha mantenido en esa cota. Por su parte, la inflasibyacente se ha mantenido en el primer cua-
trimestre en el 2,5%. No obstante, cabe menciooerlg nueva escalada que los precios del
petroleo mantienen desde el pasado enero y elteetbedlos precios de los alimentos no elabora-
dos en los dos ultimos meses han impedido un deseeas intenso de la inflacion global.
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... el diferencial de inflacion frente a la eurozarse estrecha

Esta evolucion de los precios en Espafia unidastébilidad registrada en la eurozona ha
hecho que en los primeros cuatro meses de 20@iffeetncial de inflacion frente a ese area se
haya reducido en 0,2 pp. situAndose en 0,6 ppbn Ror su parte, los datos de avance del IPC
armonizado de Espafia y de la UEM apuntan a un ndestenso en mayo, cifras que suponen
una caida de casi un punto respecto a un afio antes.

El Estado mejora los superavit del afio pasado ...

En el contexto de dinamismo de la actividad ecac@rdescrito anteriormente, los ingre-
sos del Estado mantenian hasta abril un elevado de crecimiento (12% en términos de caja)
gue, pese a avances también importantes del @a68b), permitian cerrar las cuentas publicas en
ese periodo con superavit sensiblemente mayoredogueegistrados en el mismo periodo de
2006.

... gracias al empuje de las rentas del trabajoey capital ...

Dentro de los impuestos, los mayores crecimiethtos recaudacion correspondieron, pe-
se a la reforma parcial del IRPF y del Impuest&deiedades, a la imposicion directa (14,3% de
crecimiento hasta abril) como reflejo, por lo geeefiere al IRPF, del empuje del empleo, los sa-
larios y las rentas de capital y, en cuanto al kespude Sociedades, de la favorable evolucion de
los beneficios empresariales.

... asi como al dinamismo que mantiene el gasto

La recaudacion por imposicion indirecta ha regtr una sensible desaceleraciéon a lo
largo de los cuatro primeros meses del afio comsecoiencia fundamentalmente de la evolucion
de las devoluciones, aunque su ritmo de crecimientabril (8,7%) reflejaba el dinamismo que
mantenia todavia el gasto agregado nominal.

La evolucién hasta marzo de la Seguridad Social atggun nuevo e importante superavit en
2007

Por otro lado, la evolucién de las cotizacionasades y de las pensiones del sistema de la
Seguridad Social en el primer trimestre del afim (@@cimientos del 7,6% y 6,7%, respectiva-
mente) augura, ante unas previsiones favorablesndeleo y del nUmero de pensionistas para el
conjunto del afio, un nuevo y significativo superée las administraciones de Seguridad Social
en 2007, contribuyendo asi a que las cuentas pshdie cierren de nuevo en ese afio con un im-
portante superavit.

El BCE subié de nuevo los tipos de interés en junio

En el &mbito monetario y financiero, cabe sefqler el Consejo de Gobierno del BCE,
en su reunion del dia 6 de junio, decidio elevar,gegunda vez en el afio, los tipos de intefiés
ciales en 25 puntos bésicos (pb), situando eldgsico de referencia en el 4%.

Los mercados monetarios acentlan sus expectativaspbs de interés al alza

Durante el segundo trimestre del afio, dadas lawdhles perspectivas de crecimiento
economico en el area del euro, las expectativadedacion de los tipos de interés se acentuaron
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dando lugar a que la curva de rendimientos en Ersawos monetarios se desplazara hacia arriba,
aumentando al mismo tiempo su pendiente positieandCresultado de esa evolucién, el rendi-
miento de los depdsitos (euribor) a un afio, queside referencia generalizada para los présta-
mos hipotecarios, se elevo, en la parte transeuddd segundo trimestre, 32 pb situandose, el dia
8 de junio, en el 4,50%, es decir, 47 pb por endelavalor de cierre de 2006.

Fuerte subida de los tipos de interés a largo plazo

Uno de los hechos mas destacables del periodalddasfuerte subida de los tipos de in-
terés en los mercados de deuda publica producetiedeediados de mayo y que se mantenia al
cierre de este informe. El hecho mas llamativosta eespecto, es la subita subida de los tipos
ocurrida en Estados Unidos, en donde los rendiwset¢ la deuda publica apenas habian sufrido
variacion alguna en el afio, en un contexto de fidcenbre acerca de la economia del pais.

Las bolsas internacionales registran importantedaas en los primeros dias de junio

La subida de tipos de interés a largo plazo, priodua raiz del cambio de expectativas
sobre el crecimiento econdmico en Estados Unides yonsecuencia, sobre recortes de tipos de
interés por parte de la Reserva Federal, ha temidancidencia muy negativa sobre las bolsas in-
ternacionales, cuyos indices experimentaron sessgalidas en la primera semana de junio.

Cabe pensar, no obstante, que dicho episodiddajsse consolide como una tendencia
ya que los factores que han impulsado al alza prlosipales indices bursatiles internacionales a
lo largo del afio, como son los favorables resutadacroeconémicos y empresariales, se man-
tenian con fuerza a mitad de afo. Asi, hasta afl@iepisodio bajista de junio, los principales
indices de Europa y Estados Unidos (entre elloEX 35) registraban aumentos del orden del
10%, pese a las convulsiones de febrero-marzo.

La subida de tipos favorece al dolar

El citado cambio de expectativas acerca de las tge interés también ha producido un
fortalecimiento del dolar frente al euro, perdieddte posiciones desde la cota maxima de 1,3649
dolares, alcanzada a finales de abril, hasta s#ua cierre de este informe, en un cruce de
1,3349 doélares.

El agregado monetario M3 se desacelera por vez prexdesde el verano de 2006

Finalmente, por lo que respecta a los agregadoetawdos y crediticios, cabe sefialar la
desaceleracion registrada por M3 en abril, quetitaps la primera del agregado desde el verano
de 2006, aunque mantiene todavia crecimientosdevd0,4%).

Prosigue la lenta desaceleracion de la financiaciahsector privado

El crédito al sector privado mantuvo en los privsemeses del afio, tanto en el area del
euro como en Espafia, la senda de lenta desacéferaitiada en la parte final de 2006, aunque
con tasas de crecimiento de la financiacion mugaties (10,7%, en abril, en el area del euro y
21,2%, en marzo, en Espafa).



2.- CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

La expansion mundial contindia a buen ritmo

En el primer trimestre de 2007, segun los indicaslanas recientes de actividad en los
sectores de manufacturas y servicios, la actividaddial prosiguié a buen ritmo, aunque se de-
tectdé una cierta desaceleracion transitoria er ghriayo. La Comision Europea, en su informe
semestral de Perspectivas Econdémicas, ha modif@lggma décima al alza su anterior prevision
de otofio para @recimiento mundial, que ahora sitta en el 4,8%, tanto en el afio o @dMO
en el préximo, cifra inferior, no obstante, en coatécimas a la alcanzada en 2006. Simultanea-
mente, ha elevado ligeramente su prevision del atorsel comercio mundial de bienes y servi-
cios, que situa en el 7,6% en 2007 y en el 7,3%2088, lo que supone un notable avance de los
flujos comerciales, aunque sin alcanzar el 8,8%pdshdo afio. En el primer trimestre de 2007 el
PIB del conjunto de las economias avanzadas coeciy3% (tasa intertrimestral anualizada), un
punto menos que en el cuarto trimestre de 200@r&sgose para el resto del afio un ritmo algo
mas elevado, de forma que en el conjunto de 206/&eimiento se podria situar en torno al 2,7%
y se mantenga este avance en 2008. Por lo quetasplas economias emergentes, la expansion
también se mantiene de forma generalizada, persiktiel fuerte dinamismo, especialmente, en
China e India, donde tan sélo se prevé una ligardemacion. Este positivo escenario global no
esta exento de riesgos, como los derivados deelssqgdilibrios por cuenta corriente, la elevada
inversion en construccion en algunos paises deehalel de los indices bursatiles.

G.2.1 TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA G.2.2 PETROLEO BRENT
porcentaje $/barril media mensual
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Fuente: Banco de Espafia. Fuente: Financial Times.

El precio del petréleo Brent llegd a superar en neaps 70 dolares/barril

Por otra parte, el mercado petrolifero sigue aféxipor notables incertidumbres, al tiem-
po que los precios de las materias primas no emeageexpresados en dolares, presentan un alza
interanual de casi el 20% en el conjunto de loscciprimeros meses del afio, impulsada espe-
cialmente por el aumento del 30% en los metalegjrsel indice The Economist. En cuanto al
precio del petroleq el del Brent llego a caer hasta los 50 délaresitzamediados de enero, de-
bido, en parte, a las suaves temperaturas regsted el hemisferio norte. A partir de entonces,
los precios se han orientado al alza, impulsados\pmerosos factores, como los recortes de la
produccion de la OPEP, la violencia en Nigeriasotéamsiones con Iran por la cuestion nuclear. A
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esto hay que afadir la incertidumbre respectacapacidad de las refinerias estadounidenses para
abastecer de forma adecuada su fuerte demandasolengeen el periodo de vacaciones. Asi, el
precio del Brent ha llegado a superar en la segonitiéal de mayo los 71 ddlares/barril, el nivel
mas elevado desde el pasado agosto, situandosedia del mes en 67,2 ddlares, un 25,3% por
encima de la de enero, aunque inferior en un 3,8@a hace un afio. La fuerte demanda petroli-
fera, sobre todo en Estados Unidos y en las graemmsomias emergentes, junto a la continuidad
de los problemas por el lado de la oferta, en gietearacter geopolitico, apuntan a que los pre-
cios se mantendran altos. La Comisién Europea sitpaecio medio del petréleo Brent en 2007
en 66,2 dolares/barril, el mismo del afio pasaddeya el de 2008 a 70,3 dolares. Dichos aumen-
tos pueden influir en la inflacion, por lo que El#oridades monetarias continuaran su estrecha
vigilancia para evitar un repunte de las presiate$os precios. Todo esto seguird marcando el
caracter de las actuaciones monetarias que debendpaginar sus objetivos respecto a la infla-
cion con la situacion ciclica de cada economia, @dBanco de Inglaterra elevo su tipo de interés
bésico en mayo y el Banco Central Europeo lo hadea junio con expectativas de una nueva
subida en el segundo semestre, mientras la ReBede&zral lo mantiene desde junio de 2006. Por
su parte, el Banco de Japon tampoco ha modificatipede interés desde febrero, cuando lo
elevod al 0,5%, aunque se mantienen las expectatiega, una vez que se consiga dejar atras de
forma definitiva el proceso deflacionista.

La economia estadounidense se ralentizé a partirggundo trimestre de 2006

La ralentizacién del crecimiento destados Unidos iniciada en el segundo trimestre de
2006, se ha concentrado en el sector de la viviandajue se ha afiadido la repercusion en el sec-
tor de manufacturas de un ajuste de inventarigecisimente en el sector del automovil. En el
primer trimestre de 2007, el PIB crecié un 0,6%dtmtertrimestral anualizada) la cifra mas baja
en los Ultimos cuatro afos y la tercera parte dieldarimestre previo. El consumo privado siguié
avanzando a buen ritmo, impulsado por la favorattducion del mercado laboral, donde la tasa
de paro se encuentra cercana a los niveles més dmjlos Ultimos seis afios, al tiempo que la in-
version en equipo inicidé una recuperacion, tragtebceso sufrido el trimestre anterior, mientras
que en el sector de construccion residencial pErgbsdescenso, que ya dura afio y medio. Por
otra parte, tanto la variacion de existencias ctamtemanda externa detrajeron un punto al cre-
cimiento tras haber aportado esta ultima 1,6 pusrosl trimestre previo. Esta evolucion del sec-
tor exterior es el reflejo de una caida de las gapmnes y un avance de las importaciones, invir-
tiéndose la evolucion registrada en los tres messEedentes.

Se espera un mayor crecimiento en Estados Unidososrproximos trimestres

El signo positivo de algunos indicadores, comoushento del empleo y la mejora de la
confianza de los consumidores en mayo, parecenaparun mayor ritmo de actividad en los
proximos trimestres, aunque permanece la incertiderde como se vera afectado el consumo
privado por algunos factores como el alza del préeila gasolina o la crisis de la vivienda. La
Comision Europea prevé para 2007 un alza del PIR,28&6, tras el 3,3% del afio pasado, espe-
rando una ligera moderacion del consumo privade, rafentizacion acusada en la inversion en
equipo y una caida del sector de construccion easidl. Por su parte, las perspectivas de la
OCDE respecto al crecimiento estadounidense, skguersion preliminar de su ultimo Econo-
mic Outlook, son algo inferiores, al cifrar el aldal PIB en el 2,1% en 2007 y en el 2,5% en
2008. El menor avance de la demanda interna poepst la Comision Europea puede reflejarse
en una desaceleracion de las importaciones y supoaeaportacion positiva de tres décimas por
parte del sector exterior. En 2008 se espera gBtBete acelere hasta crecer el 2,7%, cuando los
efectos contractivos de la crisis de la viviendaagan diluyendo y la inversion en equipo se re-
cupere. Las perspectivas para la inflacion son ddemacion hasta situarse en torno al 2%. En
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cuanto a los desequilibrios tradicionales de lanentda estadounidense, el déficit por cuenta co-
rriente apenas se corregira, permaneciendo en &6 del PIB, mientras que el déficit publico
puede alcanzar el 2,9% del PIB en 2008, tras halstisado en 2006 en el 2,3%. En el pasado
afio se produjo una mejora de este ultimo desedailde 1,4 puntos porcentuales, debido a un
fuerte incremento de los ingresos impositivos. passpectivas de la OCDE respecto al creci-
miento estadounidense, segun la versién prelindaasu Ultimo Economic Outlook, son algo in-
feriores, al cifrar el alza del PIB en el 2,1% &02y en el 2,5% en 2008.

G 2.3 ESTADOS UNIDOS

PIB, Consumo e Inversién Inversion residencial privada
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La expansion de la zona del euro contintia a buetmmo

El ritmo de actividad de laona del euroen los primeros meses de 2007 ha superado las
expectativas, ya que el impacto del aumento del éAAlemania ha sido menor de lo esperado.
El PIB del primer trimestre crecié un 0,6% (taseeitiimestral no anualizada), tras el 0,9% del
ualtimo trimestre de 2006. El consumo privado dedidenn 0,1% pero se aceleraron el consumo
publico y la formacién bruta de capital fijo, a&ripo que la variacion de existencias afadio me-
dio punto al crecimiento, después de haber det@idtro décimas en el trimestre anterior. Por su
parte, la demanda externa resté medio punto ahcietto, debido a que las exportaciones casi se
estancaron frente a un avance de las importaciones.

Proseguira el dinamismo en la zona del euro

Los indicadores recientes, como la favorable evoludel mercado laboral o la elevada
confianza de los agentes econdémicos, en el nivelatté de los Ultimos seis afios, siguen apun-
tando a un mantenimiento del dinamismo. La Comi&iaropea preve un alza del PIB del 2,6%
en 2007 y del 2,5% en 2008, ligeramente inferiates7% registrado el pasado afio, mientras que
la OCDE espera un incremento del 2,7% en el aii@bgtdel 2,3% en el proximo. El avance del
consumo privado en la actual fase expansiva hamsilwor que en otras fases ciclicas, pero se
proyecta una aceleracion en los dos proximos afiqsjlsada por la positiva evolucion del em-
pleo. Asimismo, la inversion en equipo debera m@etsu vigor, sustentada por las expectativas
alcistas de la demanda, el elevado nivel de beasfila alta utilizacion de la capacidad producti-
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va y la necesidad creciente de invertir en nuexasalogias, mientras que el ritmo de la inversion
en construccion puede verse amortiguado por eldgzas tipos de interés. En cuanto a las expor-
taciones, continuardn beneficiandose de una demextgana sostenida, aunque la proyectada
moderacién del comercio mundial y la apreciaciontige efectivo del euro pueden limitar algo

la aportacion del sector exterior al crecimiento.dE terreno de la inflacion, se espera que este
afo y el proximo el crecimiento de los precios descmo se mantenga en torno al registrado en
mayo, el 1,9% interanual. Por lo que respecta faditdpablico, el buen nivel de actividad permi-

tira que prosiga la mejora, hasta situarse en 2008 0,8% del PIB, frente al 1,6% registrado en
2006.

G 2.4 ZONA EURO

Tipo cambio euro
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Indices 1999=100. Media trimestral

variacién anual en %
130

16

4
120 M\ A

— PB
Vi 12
el -- Exportacipnes
7’ -\‘_

110 TN ANy

AN DA ﬁ
1 1 \
1 Ny g A N
e \ 5 i
S \ \ Y
/ o \
100 \
\
\

= =

Sa
T

1
]
/
7 4 1 ' [l
% ey \ :
4 v H
/ —
90 A Dolar EE.UU. \

Soo”
—= Yén \
\/\ === Lipra esterlina

\
0 \
80 \

VL~

=
SN
~~
b3

70

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: BCE y Eurostat.
El impacto del aumento del IVA en Alemania sobreceécimiento ha sido inferior al esperado

Por lo que respecta a las grandes economias el €lr PIB deAlemania crecidé en el
primer trimestre un 0,5% (tasa intertrimestral noadizada), la mitad que en el periodo preceden-
te, debido al retroceso del 1,4% del consumo poivadginado por el aumento de tres puntos del
IVA a comienzos del afio, lo que provoco previamemt@delanto del gasto en los trimestres pre-
cedentes. A pesar de esto, el avance de la denmaedaa fue importante, del 2,7%, impulsada
por el consumo publico y, sobre todo, por el dirsna de la formacion bruta de capital fijo, tanto
en magquinaria y equipo como en construccion, aio e afiadid una contribucion de 2,2 puntos
de la variacion de existencias. En contraposid&ddgemanda externa tuvo una aportacion negati-
va de dos puntos, al haberse acelerado las impmré&acy retrocedido las exportaciones, en parte

porque en el periodo anterior su crecimiento fugesivamente elevado a causa de la incorpora-
cion de datos retrasados.

Persiste la solidez de los fundamentos de la exganalemana

De cara al futuro, se espera que el consumo seeexiras diluirse el impacto del alza
impositiva, debido a la favorable evolucion del caglo laboral, donde la tasa de paro se sitla en
el nivel méas bajo en los ultimos seis afios. El l@nmportamiento del empleo tiene su reflejo en
el indice Gfk de confianza de los consumidoresrguaege un significativo avance en los ingresos
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esperados. Otros indicadores de confianza tambpiéman a que el dinamismo de la actividad va
a persistir, como el componente de expectativagdeale Ifo de confianza empresarial o el indice
ZEW de perspectivas de los inversores. La ComiEidropea prevé un crecimiento del PIB del
2,5% en el conjunto de 2007, tan so6lo dos décinfasior al obtenido el pasado afio, y una ligera
moderacion al 2,4% en 2008. En el presente afie, datacar el fuerte incremento previsto de la
inversidén en equipo, cuya alza puede superar ep@fsegundo afio consecutivo. Esta variable
crecerd de forma menos acusada en 2008, peron&apasicion, el consumo privado debe ace-
lerarse hasta avanzar por encima del 2%, impulgadel continuado dinamismo del mercado la-
boral. Ademas, se espera que la aportacion denfar#a externa continle positiva, ya que las
exportaciones seguiran beneficiAndose de su caimuiztd exterior. El buen ritmo de la activi-
dad permitira nuevos avances en el capitulo dénaszas publicas, de forma que el déficit en
porcentaje del PIB puede situarse en el —0,3%0dadipio afo, cifra muy alejada del —3,2% regis-
trado tan solo hace dos afios. Las proyecciones @€ DE para el crecimiento aleman son algo
mas elevadas, 2,8% en 2007 y 2,5% en 2008, alagpea mayor contribucion por parte del sec-
tor exterior.

G 2.5 ALEMANIA'Y FRANCIA

PIB Contribucion al crecimiento interanual
variacién anual en % puntos porcentuales
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La demanda interna continta siendo el soporte deelaonomia francesa

El crecimiento del PIB dErancia en el primer trimestre fue del 0,5% (tasa interéstral
no anualizada), el mismo del periodo precedents.dw@ances del consumo privado y de la for-
macion bruta de capital fijo fueron similares ades$ trimestre anterior, pero la variacion de exis-
tencias resto tres décimas al crecimiento, trashi@nido un comportamiento neutral en el perio-
do previo. En contrapartida, el sector exteriorrgipdos décimas al crecimiento, la primera con-
tribucion positiva en un afo, al haberse aceletasl@xportaciones. La Comision Europea prevé
que el crecimiento en 2007 sea del 2,4%, cuatrion@écsuperior al obtenido el pasado afio, y pa-
ra 2008 espera un 2,3%. El consumo privado mardemndritmo relativamente dinamico, favore-
cido por los nuevos descensos en la tasa de pdiem@o que se espera un fortalecimiento de la
inversidon en equipo. El aumento previsto de la®eapiones se sitla en torno al 5,5% en ambos
afos, pero serd superado por el avance de las apm@lpexterior, como consecuencia de la fuerte
demanda interna, con lo que la aportacion del sesterior al crecimiento continuara siendo ne-
gativa, aunque de menor intensidad que en los astiafios. El déficit pablico, que en el pasado
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afio ya fue inferior al 3% en porcentaje del PIBnpliendo el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to, se espera que siga reduciéndose hasta siemr2@08 en el 1,9%. La OCDE es algo menos
optimista respecto al crecimiento del PIB, ya quev@ un alza del 2,2%, tanto en el afio actual
como en el préximo, esperando que en 2007 se pradum aportacion ligeramente positiva de la

demanda externa debido a una moderacién de lasrasrapexterior, para volver al terreno lige-
ramente negativo en 2008.

El crecimiento italiano se moderé en el primer trgstre

El PIB deltalia del primer trimestre crecié a un ritmo débil, 863% (tasa intertrimestral
no anualizada), tras haber aumentado un 1,1% eerieldo anterior. El consumo privado se ace-
leré pero, en contraposicion, el avance de la sigarse modero, al tiempo que la variacion de
existencias detrajo siete décimas al crecimiento.sB parte, la demanda externa afiadié cuatro
décimas, debido al aumento de las exportacionésetreceso en importaciones. El signo de los
altimos datos ha sido diverso, si bien la mejoréoddndices PMI de servicios y manufacturas en
mayo parecen apuntar una mejora del ritmo de detiviaunque probablemente se mantendrd in-
ferior al de sus grandes socios europeos. La COmisuropea prevé que en el conjunto de 2007
el PIB aumente un 1,9% y se modere al 1,7% en ZBI0&nsumo privado debe acelerarse algo,
gracias a la favorable evolucion de la creacioredgbleo que, tras crecer un 1,6% en 2006, puede
seguir avanzando a buen ritmo, aunque sin alcaizasultado obtenido el pasado afio. Para la
inversion en equipo también se espera un mayor @tenpero el incremento de las exportaciones
puede verse algo frenado. En cuanto al déficitipdjpse proyecta una notable mejora, ya que de
representar el 4,4% del PIB en 2006, puede pasafi@ en el afio actual. Las previsiones de la

OCDE respecto al crecimiento italiano solo difiedenlas de la Comision en una décima al alza
en 2007, situandolo en el 2%.

G 2.6 REINO UNIDO E ITALIA
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El tipo de interés britanico se elevo en mayo pé&enar la inflacion

El 10 de mayo el Banco de Inglaterra elevo de osemipo de interés bésico en un cuarto
de punto, hasta situarlo en el 5,5%. Con esta raes#idratd de frenar la presion inflacionista en
un contexto de buen ritmo de actividad. El creamdénteranual de los precios de consumo llegé
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a alcanzar en marzo el 3,1%, superando en mas penta el objetivo de la autoridad monetaria
situado en el 2%, si bien en abril la tasa se niodasta el 2,8%. Por otra parte, en el primer tri-
mestre el aumento del PIB fue del 0,7% (tasa mtegstral no anualizada), igual al registrado en
los dos periodos previos. Si el analisis se replareel lado de la oferta, se observa una clam dic
tomia entre el buen ritmo de los sectores de sesvicconstruccion, donde el incremento es del
0,8%, frente al de manufacturas que sufre una ckibd@,3%. Desde la Optica de la demanda, ca-
be destacar el aumento del consumo privado y, edpente, de la formacion bruta de capital fi-
jo. Por su parte, la demanda externa tuvo un caapdaento neutral, al descender en igual cuant-
ia las exportaciones y las importaciones. La Cami&iuropea preve que en el conjunto de 2007
el PIB crezca un 2,8%, lo mismo que en el pasadpyaBe desacelere ligeramente hasta el 2,5%
en 2008. El impulso va a seguir proviniendo dedimanda interna, mientras que la aportacion del
sector exterior sera ligeramente negativa. El bitero de actividad debe permitir una reduccion
progresiva de la tasa de paro, hasta quedar e@%l @n el proximo afo, tras el ligero deterioro
producido el pasado afio. Asimismo, el aumento tragis en los tipos de interés debe originar
una gradual moderacion de las tensiones sobrerémsop. Las previsiones de crecimiento de la

OCDE son muy similares, ya que para el aflo acgpdra un crecimiento del 2,7%, coincidiendo
en el 2,5% para el proximo.

G 2.7 JAPON

PIB, Consumo e Inversién Exportaciones e importaciones (1)
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La actual expansion japonesa es la de mayor duracite la posguerra

La fase expansiva dapoén, que se prolonga ya durante méas de cinco afngspkaguido
en el primer trimestre a un ritmo moderado. Entefesl PIB avanz6 un 0,6% (tasa intertrimestral
no anualizada), la mitad que en el periodo prégi@onsumo privado continué dinadmico, con un
alza del 0,9%, s6lo dos décimas inferior al regésiren el trimestre anterior, pero la inversion
privada no residencial cay6 un 0,3%, tras habeaiidweun 2,2% en el periodo anterior. Entre los
posibles factores que pueden haber afectado ddpeginversores figuran la incertidumbre sobre
el crecimiento estadounidense y la entrada en \@gdrde abril de nuevas normas de deprecia-
cion contable. En sentido positivo, la demandarea&taportd cuatro décimas al crecimiento, gra-
cias a una notable aceleracion de las exportaciémesecidas por la depreciacién de su moneda.
Entre la informacion mas reciente se han simulidméadicadores de signo diverso, si bien cabe
destacar el favorable comportamiento del mercdaargh en abril, periodo en que la tasa de paro
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ha descendido al nivel mas bajo en nueve afiosid@gede impulsar el gasto de los consumido-
res en los proximos meses. En el terreno de lacidih, la tasa interanual de los precios de con-
sumo, excluidos los alimentos frescos, todavidataé en abril con un —0,1% en un terreno lige-
ramente negativo, o que prueba que estd costaddaiempo de lo previsto superar completa-
mente el proceso deflacionista. La Comisién Eurgpegecta un alza del PIB en 2007 del 2,3%,
una décima mas que el pasado afio, esperando aledortiento del avance del consumo privado
y de la formacién bruta de capital fijo. Las expoibnes continuaran dinamicas, aunque sin al-
canzar el fuerte avance conseguido el pasado afido gue la aportacion del sector exterior al
crecimiento, con tres décimas, sera de menor euaBti 2008 el PIB crecera algo menos, el
2,1%, debido a una cierta moderacion en la fornmalsiata de capital fijo y en las exportaciones.
El excedente por cuenta corriente continuara eteveuperando el 4% del PIB, tanto en este afio
como en el préximo. En cuanto al déficit publice,espera que prosiga una gradual reduccion,
hasta situarse en 2008 en el 3,5% del PIB, lo gperse una mejora de algo mas de un punto por-
centual respecto al registrado el pasado afo. é&dgpn de la OCDE respecto al crecimiento del
PIB nipén de un 2,4% en el afio actual es una désuparior al del afio anterior, y coincide con
la de la Comision en la del afio proximo.

G 2.8 CRECIMIENTO EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES
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Fuente: Comisién Europea. Mayo 2007.
La expansion prosigue en las economias emergentes

En cuanto a las economias emergentes, la acticmiathu6 vigorosa e@hina, donde el
PIB del primer trimestre avanzé un 11,1% interanimpulsado por el dinamismo de las inver-
siones y de las exportaciones, que duplicaron @dente exterior respecto a un afio antes. La
Comisién Europea espera una ligera desaceleragiaraf ya que el aumento del PIB probable-
mente superara el 10% en este afio y el préximaondia, el incremento del PIB del primer tri-
mestre fue de un 9,1% interanual, siendo positdeguadual moderacién por la politica monetaria
mas restrictiva. En el resto de Asia, el crecinuesg mantendra ligeramente superior al 5%, con
un notable dinamismo de las exportacionesREsia, el alza del PIB continuara cercano al 7% y
en América Latina se espera una ligera moderacion, si bien el creotm superara el 4%, im-
pulsado por la demanda mundial, el alto nivel depecios de las materias primas y las favora-
bles condiciones financieras, a lo que se afiativaen ritmo de la demanda interna, gracias a las
recientes mejoras del mercado laboral.
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Se prolonga la fase de elevado dinamismo de la ecoia espafiola en el primer trimestre del
ano ...

La economia espafiolda prolongado en el primer trimestre de 2007 telaale acelera-
cion iniciada en 2004, anotando el PIB corregideaendario y estacionalidad en dicho periodo
un crecimiento interanual en volumen del 4,1%ac#fuperior en una décima a la del trimestre
previo y la mas elevada desde finales de 2001i¢gr&1). Este avance se ha visto impulsado,
entre otros factores, por la prolongacion de la fsista del crecimiento de las principales eco-
nomias europeas y la fortaleza del empleo.

... situdndose el diferencial con la zona euro e puntos porcentuales

En la zona del euro se estima un crecimiento dgldel 3% en tasa interanual en el pri-
mer trimestre, que sitla @iferencial de crecimientoa favor de Espafia en 1,1 puntos porcentua-
les. En tasa intertrimestral, no anualizada, el $&ihcremento el 1,1% en nuestra economia, cifra
inferior en una décima a la del trimestre previmgdio punto superior a la de la eurozona. El di-
ferencial interanual es inferior al registrado @ antes (1,3 puntos), en consonancia con la recu-
peracion europea.

G 3.1 CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Datos corregidos. Volumen
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5 variaciéon anual en % 6 contribucién en puntos porcentuales
— | Espafia ’/«--\\\ N
== | Eurozgna . b =TT
4 N P s‘ oL II
- - 8 L L
\ [ ]| Diferencial / \‘ /I e //_/
/ LY 1 /
“ 3 AN 7
5 /\,r-/ o S/
3 r \/ — PiB
. ~
. - :' -- Demanda Naciopal
| = " y - - Demanda Externa
2 i s, 5
“ .. Y &
| » 4 § 0
3 »
" il [
1 B(RIR GRS (11 Y R W I O IR PPt
&) »
- - L N
w SRR R TR e e e
0 ‘ -3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: INE (CNE-2000) y EUROSTAT.
El PIB nominal se desacelera ligeramente debidava@nor avance del deflactor

Pese al mayor crecimiento real de la economifalRk precios corrientesse incremento
el 7,6% en el primer trimestre, con series cor@gidasa ligeramente inferior a la del trimestre
precedente como consecuencia de la ligera desaciélerdeldeflactor del PIB que crecid el
3,3% (3,6% en el cuarto trimestre de 2006). Esteesutio del deflactor superd en 0,9 puntos por-
centuales al aumento del Coste Laboral Unitariollhominal, continuando asi el descenso del
CLU en términos reales.
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La masa salarial reduce su participacion en el PIB

En cuanto a laistribucién primaria de las rentas, se observa una desaceleracién en el
primer trimestre en leemuneracion de los asalariadosuya tasa de incremento nominal respecto
a un afio antes se situ6 en el 7% (7,1% en el thienpeevio), asi como en lawpuestos netos de
subvencionesgue crecieron el 5,4% (12% en el trimestre anteri®or el contrario, ekxcedente
bruto de explotacion y las rentas mixiasrementaron su ritmo de aumento en 1,5 puntstah
una tasa interanual del 8,8%. Este comportamiesgiblemente esté relacionado con el aumento

Cuadro 3.1Contabilidad Nacional Trimestral
Variacién anual en %, volumen encadenado refer@@f, datos corregidos de efectos estacionalescgléndario

2005 2006 2007
2004 2005 2006 \Y | Il 1] v |
DEMANDA
Gasto en consumo final 47 4,3 3,9 4,1 3,9 3,8 3,8 4,0 3,9
—Hogares 4,2 4,2 3,7 3,8 3,7 3,6 3,6 3,7 3,5
-ISFLSH (1) 4.8 5,9 5,0 4,6 4,6 4.8 4,6 5,8 5,8
-AA.PP. 6,3 4.8 4.4 4,9 43 44 42 49 52
Formacién bruta de capital fijo 50 7,0 6,3 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,6
- Bienes de equipo 44 9,0 9,7 8,6 8,6 9,1 96 114 12,1
- Construccion 55 6,0 5,9 5,6 58 5,8 62 57 5,6
- Otros productos 45 75 3,2 7,4 4.8 3,3 30 17 25
Variacién de existencias (2) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1
Demanda naciong(2) 4.9 5,2 4.9 5,0 4.8 4.8 4.8 4,9 4.8
Exportaciones bienes y servicios 41 15 6,2 2,3 9,5 4.9 3,4 7,3 4,2
— Exportaciones de bienes (fob) 51 0,0 5,6 -0,3 11,5 3,4 2,7 53 3,7
- Exportaciones de servicios 2,1 45 7,5 7.8 53 8,4 48 114 5,2
Importaciones bienes y servicios 96 7,0 8,4 6,6 11,6 7.3 6,0 8,8 5,6
- Importaciones de bienes (fob) 9,7 6,6 8,0 5,0 9,8 6,7 7,0 8,6 5,9
- Importaciones de servicios 9,3 8,6 10,0 13,2 18,9 10,0 2,0 9,8 4.4
Demanda xterna netg2) -1,7 -1,7 -1,0 14 -11  -10 -1,0 -09 -0,7
OFERTA
Agricultura y pesca 1,9 -10,0 0,3 -6,2 -3,2 0,1 -0,5 4,3 0,8
Energia 2,2 3,8 2,0 43 3.2 3,2 39 -21 -2,2
Industria 0,4 0,3 3,3 0,7 1,9 2,8 4,0 4.4 51
Construccion 51 5,4 5,3 5,3 53 5,0 5,8 5,0 4,9
Servicios 3,6 4.4 3,6 4,1 3,9 3,5 3,3 3,5 4,0
- Mercado 3,6 4,6 3,4 4,1 39 35 32 33 3,9
- No mercado 3,7 3,5 4,0 3,8 3,9 3,6 3,8 4,5 4,2
PIB pm 3,2 35 3,9 3,6 3,7 3,8 38 40 4,1
Variacion trimestral sin anualizar - - - 1,0 11 0,9 0,9 1,2 11
PIB nominal 7,4 7,8 7,8 7,9 7,7 8,0 7,8 7,8 7,6
((:le)nmsatliél;(':iones sin fines de lucro al serviciolds hogares. (2) Contribucién al crecimiento dé& Bn puntos por-

Fuente: INE(CNE-2000)
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de la ratio capital-trabajo que se ha produciddaeeconomia espafiola en los ultimos afios. La
creciente dotacion de capital se produce a pesdnelte aumento del empleo y se atribuye a la
intensidad del proceso inversor. También debe $enem cuenta que las rentas mixtas, de evolu-
ciobn muy dindmica en los ultimos afios, incorporamamponente de renta del trabajo.

En todo caso, la masa salarial sigue creciendalpbajo del excedente empresarial, lo
gue prolonga la tendencia hacia la disminucionu@eso en el PIB observada en los ultimos
afos. En el primer trimestre de 2007, los salaepsesentaban el 56,6% del PIB con series co-
rregidas, aproximadamente ocho puntos menos gakreismo trimestre de 1995, primer periodo
disponible de la Contabilidad Nacional, base 2000.

El Indicador Sintético de Actividad sefala la contiidad de la fortaleza econémica en los pri-
meros meses del segundo trimestre

Aludiendo a los indicadores mas recientes, degtcatable avance en el segundo trimes-
tre de 2007 delndicador Sintético de Activida(B,9%), en consonancia con la fortaleza de la
economia espafiola en los meses de abril y maymigwmp, ellndicador de Clima Econdmico
que elabora la Comisiéon Europea ha registrado per@do enero-mayo un nivel de 99,5 (indice
1990-2006=100), superior en 1,2 puntos al del ednjdel pasado afio. Dicho incremento se debe
a la mejora de dos de sus cinco componentes (nmedystconsumidor), parcialmente contrarres-
tada por el empeoramiento de los otros tres (aoe®tn, comercio minorista y servicios). Por su
parte, en la zona euro, el Indicador de Clima Egvod también mejoré en los cinco primeros
meses del afio respecto al conjunto de 2006, hastase en 110,6 puntos.

3.1 Actividad productiva
Aportaciones positivas al crecimiento de todasd@sndes ramas excepto de la energia

Desde la perspectiva dedéerta (grafico 3.2), todas las grandes ramas de actvita-
sentaron en el primer trimestre contribucionestpas al crecimiento del PIB, a excepcion de la
energia cuyo Valor Anadido Bruto (VAB) anoté una reductidel 2,2% respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior. Entre las restantes raelasayor ritmo de avance del VAB ha correspon-
dido a laindustria (5,1%), seguida por laeonstruccion(4,9%), losservicios(4%) y, en altimo
término, laagricultura y pescd0,8%). Estas cifras, comparadas con las del stimerevio, re-
flejan una aceleracion en la industria y en losisigrs, en tanto que se moderan los ritmos de cre-
cimiento del VAB de la construccion y, sobre tode,la rama primaria. La aceleracion en la rama
de servicios se debe a lgsrvicios de mercadauya tasa interanual aumento seis décimas, hasta
el 3,9%, mientras que se redujo tres décimas éadedosservicios de no mercagsitudndose en
el 4,2%.

Mejora la productividad por ocupado

En lo relativo al empleo, los ocupados, en térmih®puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completomoderaron su ritmo de crecimiento interanual eprigher trimestre, hasta el
3%, debido a la desaceleracion del empleasalariadq que no pudo ser compensado por la ace-
leracion delsalariada En efecto, este ultimo continla mostrando unrdisao muy superior al
del segundo, con tasas del 3,4% y 0,9%, respecatinvanlLaproductividad aparente por ocupa-
do increment6 en dos décimas su tasa de aumento, dlaktEb. En el desglose por grandes ra-
mas de actividad (cuadro 3.2 y grafico 3.3), seentasque el mayor crecimiento interanual en el
primer trimestre ha correspondido a la indug&jd%), seguida, muy de lejos, por los servicios
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G 3.2 VAB POR RAMAS G 3.3 PRODUCTIVIDAD POR RAMAS
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Fuente: INE (CNE-2000). Series corregidas.

Cuadro 3.2Empleo y productividad aparente por ramas
Variacién anual en %

2005 2006 2007
2004 2005 2006 \% Il 11l \% |
OCUPADOS
Industria -0,9 0,3 0,0 -0,3 -0,3 0,3 -05 0,5 -0,3
Energia 6,0 0,7 0,7 -0,5 0,6 1,1 0,3 0,7 -0,4
Construccion 57 7,0 7,5 7,2 6,9 7,3 7.8 8,0 8,3
Servicios 34 3,5 3.4 3,6 3,6 3,2 3,4 3,4 3,2
- de mercado 3.8 3.8 4,1 4,5 4,4 4,1 3,9 3,8 3,6
- de no mercado 24 28 18 13 1,6 1,0 2,1 2,3 2,0
PRODUCTIVIDAD (1)
Industria 1.3 -0,1 3.3 1,0 2,2 2,6 4,5 3,9 5,4
Energia -3,6 3,0 13 4,8 2,5 2,0 36 -28 -1,8
Construccion -0,5 -1,5 2,1 -1,8 -1,5 -22 -18 -28 -3,1
Servicios 0,2 0,8 0,1 0,5 0,2 0,3 -01 0,1 0,8
- de mercado -0,2 0,8 -0,6 -0,4 -0,6 -06 -0,7 -05 0,3
- de no mercado 1,2 0,7 2,2 2,4 2,2 2,5 1,7 2.1 2,1
PIB por ocupad 0,6 0,4 0,8 0,4 0,6 0,7 0,9 0,9 1,1

(1) VAB por ocupado (series corregidas y empledwedente a tiempo completo).
Fuente: INE(CNE-2000).

(0,8%), mientras que la productividad retrocediol&rconstruccion (-3,1%) y en la energia
(-1,8%).

La actividad industrial continda sélida ...

La actividad en landustria ha mostrado una tendencia hacia la aceleraciéredesdia-
dos de 2005, influida positivamente, entre otrasof@s, por la recuperacion de las exportaciones.
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Como se ha sefnalado anteriormente, el VAB induigsia energia) registré un avance interanual
del 5,1% en el primer trimestre, siete décimas soipal del precedente, lo que implica el sépti-

mo trimestre consecutivo de aceleracion.

... lo que se confirma con la evolucion alcista del ...

El indice de Produccion IndustriglPl) confirma la pujanza de la actividad indusitriras
anotar en el primer trimestre, con series corregdka calendario, un crecimiento interanual del
4,3%, si bien es algo inferior al del cuarto tritnesle 2006 (gréafico 3.4). Esta moderacion se de-
be, sobre todo, al componente de bienes de equuioregistrdo un avance del 9% y, en menor
medida, a los bienes de consumo y bienes interseglice aumentaron el 4,9% y 4,8%, respecti-
vamente. Por su parte, la energia cerr6 el trimesin un retroceso del 4,5%. Hay que sefalar,
por otra parte, que la variacion intertrimestrdl |8 fue en el primer trimestre del afio del 0,8%
(series corregidas de calendario y estacionalidada no anualizada), cifra dos décimas inferior

a la del trimestre previo.

G 3.4 ACTIVIDAD INDUSTRIAL
variacion anual y saldos netos en %
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... y el avance de la utilizacion de la capacidadguctiva

En linea con el dinamismo de la actividad induss@aha mostrado latilizacion de la
capacidad productiva en la industrgue, segun datos de la Comision Europea, se esitlfspa-
fia en el 81,3% en el segundo trimestre de 2008k abril), lo que supone un aumento de una
décima respecto al trimestre previo. En el conjut#da zona euro, el grado de utilizacion de la

capacidad (84,8%) supera al de nuestra econondguuntos porcentuales.

Se modera ligeramente el crecimiento de la actidaanstructora ...

La actividad en laonstruccién sigue avanzando a buen ritmo, estimando la CNTR una
practica estabilizacion en el primer trimestre letit@o de avance del VAB del sector (4,9% fren-
te al 5% del trimestre previo). En linea con el portamiento del VAB se ha mostradaralica-
dor sintético de la construcci¢elaborado por el Ministerio de Economia y Hac&rgle expe-
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rimento en el primer trimestre un fuerte avanceranual (6,5%), aunque ligeramente inferior al
del trimestre precedente (gréafico 3.5). Sin embaejempleo en la construcciden términos de
Contabilidad Nacional se aceleré en dicho perigitoAndose su tasa en el 8,3%, tres décimas
superior a la del cuarto trimestre de 2006.

La informacion mas reciente apunta a una moderag@ndinamismo de la actividad
constructora en el segundo trimestre del afio, gajupor elconsumo aparente de cememae
refleja una notable desaceleracion en los mesescueridos del afio, ya que, promediando los da-
tos del primer cuatrimestre, su ritmo de crecinenteranual alcanza el 2,9%, tasa inferior en
casi seis puntos porcentuales a la del cuarto strmee 2006.

... debido a la pérdida de tono del segmento resics

Desde la perspectiva de la demanda, la moderaeida dctividad constructora en el pri-
mer trimestre se explica por la pérdida de tontadeversion en vivienda en tanto que el segmen-
to no residencial se aceleraba en el periodo. Emgho sentido, se observa una ralentizacion en
las hipotecasconstituidas, con un aumento del capital prestadenero-marzo del 10,7%, frente
al 14,4% anotado en el trimestre precedente. Ppade, lafinanciacion a las familias para vi-
viendg segun el Banco de Espafia, también proporcionensés de desaceleracion, mostrando
una tasa de crecimiento del 19,1% en el primerestne del afio, inferior en un punto y medio a
la del cuarto trimestre de 2006. También poscios medios de la viviendsstan moderando su
ritmo de avance, aunque aun se sitla por encinta tdsa de crecimiento del IPC. En el primer
trimestre, el aumento se situd en el 7,2%, fren®1&6 del precedente y el 12% de un afio antes

(gréfico 3.6).
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Los visados de obra crecen un 6,9% anual en el gnirtrimestre

En cuanto a los indicadores anticipados, la superéi construir en obra nueva, segun los
visados de direccidén de obde los Colegios de Aparejadores y Arquitectos To&s) registré en
el primer trimestre un crecimiento interanual d@%, correspondiendo al componergsiden-
cial un crecimiento muy superior (8,1%) al del residencial(1%), cifras superiores a las del tri-
mestre anterior. No obstante, es dificil extraerctasiones de esta evolucion, que parece influida
por la plena entrada en vigor del Codigo Técnic&d#icacion en abril y el consecuente anticipo
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de las peticiones de visado. Este fenomeno esasiailobservado en octubre de 2006, mes en
gue comenzaron a aplicarse buena parte de lasigpees recogidas en el Codigo. Respecto a la
licitacion oficial, se observa una pérdida de vigor en el primerstre del afio, aunque continta
mostrando una notable fortaleza, particularmentie llas Administraciones Centrales.

Cuadro 3.3Indicadores de actividad y produccion
Variacion anual o saldos netos en %

2006 2007 Ult.
INDICADORES 2006 2007(1) I 11} [\, | 1I(1) dato
|. Sintético Actividad (2) 3,9 3,9 3,7 3,9 4,0 3,9 3,9 1]
Consumo de Energia Eléctrica (3) 3,7 56 3,3 5,9 3,5 5,0 8,1 Abr
Importaciones no Energéticas (vol.) 9,0 64 4,7 8,9 9,3 6,4 - Mar

indice clima econémico (1990-2006=100) 98,3 99,5 98,2 99,1 100,7 100,4 98,0 May
Ventas grandes empresas (4)

- Ventas totales 4,7 577 4,1 4,5 5,6 5,7 - Mar

- Ventas interiores 46 6,6 3,5 4.8 5,9 6,6 - Mar
Industria
IPI General (filtrado) 39 43 4,0 4,2 4,6 4,3 - Mar
Exportacion productos industriales (vol.) 58 -1,6 0,6 1,2 3,2 -1,6 - Mar
Empleo industria (EPA) 0,4 -0,3 0,7 -0,7 1,0 -0,3 - |
Afiliados industria S.S. (5) 0,0 2,3 0,0 0,0 0,2 2,2 2,4 Abr
Indicador confianza industrial (saldos) -25 1,8 -2,6 -2,2  -0,2 2,5 0,9 May
Utilizacion capacidad productiva (%) 80,5 81,3 81,1 794 806 81,2 813 Il
Construccion
I. Sintético Construccion (2) 6,9 6,6 6,9 7,0 6,6 6,5 6,6 1]
Consumo aparente cemento 86 2,9 4,0 5,8 8,8 38 00 Abr
Empleo construccion (EPA) 79 94 7,8 8,1 8,3 9,4 - |
Afiliados construccion S.S (5) 86 57 9,4 7,5 6,8 6,1 45 Abr
Licitacion oficial precios corrientes 31,4 14,1 348 19,1 551 14,1 - Mar
Superficie a construir. Visados obra nueva 14,2 6,9 2,7 431 -20 6,9 - Mar

- en edificios de viviendas 16,5 8,1 58 509 -25 8,1 - Mar
Indicador confianza construccion (saldos) 14,1127 11,8 146 14,7 10,6 159 May
Hipotecas. Capital prestado 21,1 10,7 16,2 185 144 10,7 - Mar
Precio n vivienda 10,4 7,2 10,8 98 91 7.2 - I
Servicios
I. Sintético Servicios (2) 42 45 4,0 4,1 4,1 46 4.4 Il
Viajeros-km.(Renfe) 25 1,0 3,6 1,9 1,9 15 -01 Abr
Mercancias Tm-Km. (Renfe) -1,2 -2,2 -2,7 -3,3 -64 -4,1 4,7 Abr
Trafico aéreo viajeros. Total 6,7 8,4 10,1 4.5 7.1 9,5 6,0 Abr
Pernoctaciones en hoteles 6,4 4,1 12,6 5,0 51 4,7 2,9 Abr
Entrada Turistas 45 23 9,7 3,7 25 53 -35 Abr
Empleo servicios (EPA) 51 35 5,0 49 4,3 3,5 - |
Afiliados servicios S.S (5) 49 46 51 4.8 4.6 4.8 3,9 Abr
Indicador confianza servicios (saldos) 16,1 14,1 16,7 185 18,2 15,7 11,8 May
I. confianza comercio minorista (saldos) -9,1-10,9 -10,9 -48 -86 -11,3 -10,2 May

(1) Cifras referidas al periodo para el que seatispde informacion. (2) Corregido de variaciondaaisnales, ca-
lendario y atipicos. (3) Corregido de los efectgrdario y temperatura. (4) Datos corregidos ¢tendario, deflac-
tados y a poblacién constante. (5) Régimen Gegekaténomos.

Fuentes: SGAM (MEH), REE, DA, CE, AEAT, INE, MTASFICEMEN, MFOM, MVIV, RENFE, AENA e IET.
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Se incrementa el ritmo de avance de los serviciogleprimer trimestre

Por lo que se refiere a Isgrvicios las estimaciones de la CNTR, como se ha sefialado
anteriormente, sitdan el crecimiento interanua\f&B real en el primer trimestre en el 4%, tasa
cinco décimas superior a la del precedente, quitaede una aceleracion en los serviciosnae-
cado(3,9%), mientras que los #® mercadomoderan su ritmo de avance hasta el 4,2% (grafico
3.7). Otros indicadores, comoiatlice de cifra de negocios del sectefleja una evolucion parti-
cularmente expansiva en dicho periodo de las detilgs relacionadas con los servicios a las em-
presas, el transporte y el comercio. En contrastela aceleracion del crecimiento del VAB en
los servicios, el empleo en el sector se moderél gmimer trimestre, situandose el crecimiento
interanual de loscupadosequivalentes a tiempo completo en el 3,2%, dosr@écmenos que en
el cuarto trimestre de 2006 (grafico 3.8).
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Favorable evolucion en el primer cuatrimestre deslantradas de turistas ...

Los indicadores relacionados con el turismo muestracomportamiento favorable en los
meses transcurridos del afio. En efecto, el nimertortstas extranjeros que visitaron nuestro
pais en el primer cuatrimestre se incrementd U 2¢specto al mismo periodo del afio anterior,
cifra similar a la del dltimo trimestre de 2006.rRa parte, elfrafico aéreo de pasajerase ace-
leré en dicho periodo, anotando un avance intetatela,4%, frente al 7,1% del cuarto trimestre
de 2006. Lapernoctaciones en hotelesn embargoperdieron dinamismo en los cuatro primeros
meses, situandosel ritmo de aumento en el 4,1%, un punto inferdialeacuarto trimestre del pa-
sado afio.

... en linea con el buen comportamiento del consudeolos turistas

Segun la CNTR, etonsumo en el territorio econdémico de los no retdieeregistrd en el
primer trimestre una tasa de variacion interadea,4%, en términos reales y con series corre-
gidas, tasa superior en cuatro décimas a la de¢stre previo y en linea con el comportamiento
de las entradas de turistas, las pernoctacionksafieo aéreo internacional.
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3.2 Agregados de la demanda
Mayor equilibrio en la composicidn del crecimiento

Como se ha sefialado en péginas anteriores, einieetd de la economia espafiola sigue
apoyado en l@emanda nacional cuya aportacién al aumento interanual del PIBi&g en 4,8
puntos porcentuales en el primer trimestre, frant@a detraccion de la demanda externa neta de
siete décimas. Estas contribuciones suponen, acidelal trimestre precedente, una composicion
mas equilibrada del crecimiento, como consecueteiana mejora de dos décimas en la aporta-
cion del sector exterior, que ha compensado ladigkesaceleracion de la demanda nacional
(gréfico 3.1).

El consumo privado se modera ligeramente

En cuanto a los componentes deédaanda nacional y por lo que se refiere abnsumo
se observa una ligera moderacion en su ritmo decaven el primer trimestre, hasta el 3,9%. Esta
desaceleracion se explica por la pérdida de vigbrcdnsumo privado, cuyo crecimiento inter-
anual se situé en el 3,6% (3,7% en el cuarto ttimake 2006), frente al tono expansivo del con-
sumo de las Administraciones Publicas, que registedtasa del 5,2%, superior en tres décimas a
la del trimestre previo.

G 3.9 INDICADORES SINTETICOS CVEC G 3.10 AHORRO E INVERSION HOGARES

variacién anual en % (suavizada; 9
( ) 12 102 % del PIB 09

.

& 2 o \d

R 3 .

5 Y o
o '{.\\ ) “0

\ 3 lg -
\ 0y y o
5 A 9,0 - 0

! Y g

-

ol 6.6 H 18
Actividag — Tasa de jAhorro b=

== Qonsunjo

== Tgasa de Inversion
- Bquipo (esc. d¢cha)

D Cap./Ne¢. finangiacion (esc. d¢ha.)
2 -6 54 -2,7

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: SGAM. Fuente: INE (CTNFSI).

El consumo privado nominal crece a menor ritmo gle&eremuneracion de asalariados

El gasto en consumo final de los hogaresguio creciendo en el primer trimestre, en
términos nominales (6%), por debajo de la remum@nade asalariados (7%), principal compo-
nente de la renta familiar, lo que podria apuntanamejora de ltasa de ahorro de los hogares
(gréfico 3.10). Sin embargo, los datos de las Gigeftimestrales No Financieras de los Sectores
Institucionales, disponibles hasta el cuarto trineede 2006, aunque tienen una marcada estacio-
nalidad por tratarse de datos brutos, muestratadiendencia a la baja cuando se utilizan medias
moviles de cuatro trimestres. El descenso en &adasahorro, unido a la fortaleza que alin man-
tiene la inversion en vivienda, hace que las fa®iBigan contribuyendo de forma relevante al
aumento de la necesidad de financiacion frentetalier del conjunto de la economia espafiola.
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En 2006, lanecesidad de financiacion de las familsgssitud en el 2,2% del PIB, cuarto afio con-
secutivo con signo negativo.

Relativa moderacion del consumo de bienes

Por lo que respecta a la composicién del consua®jndicadores disponibles reflejan
cierta moderacion del consumo de bienes. Adhdite general de ventas al por mer{grafico
3.11) corregido de calendario registro en el primtrimestre de 2007 un crecimiento real del
3,7% en tasa interanual, tras una variacion dekdA%!l cuarto trimestre de 2006. Por grupos, y
con datos deflactados originales ya que no se iésdel desglose de las series corregidas, se ob-
serva en dicho periodo, al igual que en los trireegprecedentes, un comportamiento mas favo-
rable del no alimenticio que del alimenticio, casas del 4,8% y 2,4%, respectivamente. Por su
parte, el componente dgandes superficiesegistro en el periodo enero-abril un crecimieinto
teranual del 2,6%, en términos reales y con sedaggidas de calendario, cifra superior a la del

ualtimo trimestre del pasado afio.
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Las matriculaciones de automoviles descienden lagaente en el primer cuatrimestre

En el mismo sentido, lawatriculaciones de automovilesegun la DGT, retrocedieron en
abril por tercer mes consecutivo, anotando unaitaseanual del -5,9%. Promediando los datos
del primer cuatrimestre, las matriculaciones retdoeron el 0,6% respecto al mismo periodo del
afo anterior, si bien dicha caida es inferior @tgstrada en el conjunto de 2006 (-1%).

Ligera caida en la confianza de los consumidores

El indicador de confianza del consumidique elabora la Comision Europea (grafico 3.12)
se situé en mayo en -13 puntos, uno por debajaidel registrado en el mes anterior y en el pa-
sado mes de enero. No obstante, en los cinco prgmeeses del afio dicho indicador se ha situa-
do, en promedio, en -11 puntos (-4 en la zona eaifod superior en una décima a la del conjunto
del pasado afo. El desglose del indicador por caemtes muestra cierta mejora en los meses
transcurridos del afio respecto al conjunto de 2008 valoracion de la situacion econémica ge-
neral y del desempleo, mientras que se mantieweriianza en la tendencia del ahorro y del

hogar.
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Cuadro 3.4Indicadores de demanda nacione
Variacién anual o saldos netos en %

2006 2007 Ult.
2006 2007(1) I m v I (1) Dato
Financiacion sector privado (2) 194 194 18,6 195 210 194 - Mar
Consumo privado
I. Sintético Consumo (3) 3,6 4,1 3,5 3,5 3,8 3,9 4,3 1]
Disponibilidades b.consumo (3) 4,5 6,2 49 43 57 6,2 - Mar
IPI bienes de consumo (filtrado) 2,3 4,9 2,2 1,9 4,3 4.9 - Mar
Importacién bienes consumo (vol.) 89 -11 59 24 76 -11 - Mar
i. Ventas comercio al por menor (4) 2,0 3,7 0,7 2.9 4.0 4,3 1,6 Abr
Matriculacion de automoviles -10 -0,6 33 4.2 11 1,0 -5,9 Abr
Remuneracion asalariados real (5) 31 44 2,6 3,1 4.0 4.4 - |

Utilizac. capacidad b.consumo (en %) 74,8 75,7 749 749 759 758 75,5 Il
Indicador conf. consumidor (saldos) -12,1 -11,4 -125 -134 -10,0 -10,9 -12,2 May

Ventas grandes empresas: Consumo (6)0 6,1 45 58 4,4 6,1 - Mar
Financiacién a familias (2) 16,5 15,8 16,3 16,6 16,7 15,8 - Mar
Inversioén en equipo

I. Sintético Equipo (3) 5,4 9,6 5,3 4.5 7,7 10,8 8,5 1]
Disponibilidades b.equipo (3) 3,1 198 15 -04 131 198 - Mar
IPI bienes equipo (filtrado) 8,4 9,0 7,6 79 11,2 9,0 - Mar
Importacién bienes de equipo (vol.) 3,2 20,1 50 6,5 34 201 - Mar
Financiacién a empresas (2) 19,7 221 17,8 19,7 235 221 - Mar
Matriculacion vehiculos de carga 15 17 -02 05 -1,0 17 1,7 Abr
Utilizacién capacidad b.equipo (en %33,4 83,5 83,6 83,2 838 835 83,4 1]
Ventas grandes empresas: Equipo (6) 7,8 10,4 84 7.8 9,3 104 - Mar

(1) Cifras referidas al periodo para el que seafisle informacion. (2) Serie deflactada por el. &L Corre-
gido de variaciones estacionales, calendario ycatip(4) indice corregido de calendario y a precionstante
(5) Serie de la CNTR corregida de efectos estatgsry de calendario dividida por el deflactora@isumo d
los hogares. (6) Ventas interiores corregidasattendario, deflactadas y a poblacién constante.

Fuentes: SGAM (MEH), BE, INE, DA, DGT, MITC, CE yEAT.

Los indicadores de disponibilidades y sintético apan al mantenimiento del buen tono del
consumo

Otros indicadores coyunturales relacionados caor$umo, como el dégisponibilidades
y elindicador sintético de consumambos elaborados por el Ministerio de Econontiagienda,
sefialan, en general, un tono expansivo del condongoe se atribuye, en parte, al auge actual de
la economia espariola.

Se prolonga la fortaleza de la inversion ...

La inversion en capital fijo continta fuerte, promovida, entteos factores, por el dina-
mismo de la demanda nacional, las perspectivas aj@mtrecimiento en Europa, el manteni-
miento de los tipos de interés relativamente bgjtes saneada situacion de las empresas. Los
ultimos datos disponibles de @Gentral de Balance$rimestral(CBT) del Banco de Espafia, rela-
tivos a 2006, reflejaban, para las empresas deuksima, undRatio de Rentabilidad del Activo
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Neto del 9,3%, frente al 3,8% paraRatio de Gastos Financieros sobre el pasi&ei, ladife-
rencia entre rentabilidad y costes de financiacabtanzo en el pasado afio el 5,5%, la cifra mas
elevada en las series disponibles de la CBT quéet@an en 1983.

... sobre todo de la inversion en equipo ...

Segun la CNTR, lformacion bruta de capital fijggrafico 3.13) increment6 dos décimas
su tasa de variacion interanual en el primer trireehasta el 6,6%, motivada, principalmente, por
el fuerte dinamismo de la inversion equipoy, en menor medida, de la inversionaros pro-
ductos cuyas respectivas tasas se situaron en el 12 2,%04.

G 3.13 FORMACION BRUTA CAPITAL FIJO G 3.14 INVERSION EN EQUIPO
variacion anual en % variacion anual en %
14 30
. == FBCEF: prod. rretélicoty maquinaria
== Equipo .
B ,/ == FBCF: Equipo|de transporte
— Cpnstruction / Disponib. b. equipo CVEC
- | . D. ul
- Ofros proguctos | ,#% A 20 . .
1

R

10 k N
3 /\f =N

% %) /

% b N\ /

p N/

1

A'}t\/ /
LA /\

()
)
)

o
NS
-
-
~
A
N,
<
\
4

1 H
1 I
\ i
1 1 g
1
1 1 -10 -
1 1 3
i 1
1
VAT
VAV
YY)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: INE (CNE-2000). Series corregidas. Fuente: SGAM e INE (CNE-2000).

... lo que hace prever un impulso de la productividgdina ampliacion del potencial de creci-
miento

Los avances en inversion productiva, el gasto tégiem y el esfuerzo de formacion en
las empresas, anticipan un impulso del crecimidatta productividad que permita compensar los
mayores aumentos de los costes laborales deridgdi@sconvergencia, competir en los mercados
exteriores e impulsar la contribucion del sectdeear al crecimiento y, en definitiva, la amplia-
cion del potencial de crecimiento de la economgaisla a medio plazo.

La inversion en construccion se modera motivada pepérdida de tono de la inversién en vi-
vienda

Por su parte, la inversion eonstruccionmostré una ligera pérdida de tono en dicho pe-
riodo, como se comentd anteriormente, hasta el 50@¥ido a la inversidon ernviendg cuyo rit-
mo de avance se situd en el 4,8%, frente al 5% idedstre precedente, en tanto quessto de la
construccionse aceleraba una décima porcentual, hasta el @&%elacion a lanversion en
equipo(grafico 3.14), los indicadores disponibles swgieren general, un crecimiento intenso de
dicho agregado en los préximos meses, a juzgdopandicadores de disponibilidades y sintético
de equipo, elaborados por el Ministerio de Econonticienda. En la misma direccion apuntan
las matriculaciones de vehiculos de cargme han anotado en el primer cuatrimestre deluafio
incremento del 1,7% respecto al mismo periodo delanterior, frente a la caida del 1% registra-
da en el cuarto trimestre de 2006. El buen compuetato del equipo refleja el predominio de
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expectativas favorables entre las empresas, eontaxto de dinamismo de la demanda nacional,
crecimiento de las principales economias eurog®ganza de la actividad industrial y elevada
creacion de empleo.

3.3 Demanda externa
Nueva mejora de la contribucién del sector exterior

Durante los dos ultimos afios, la contribucion negadel sectorexterior al crecimiento
del PIB se ha ido corrigiendo paulatinamente, hiaser alcanzado un valor maximo de dos pun-
tos porcentuales negativos a principios de 20afi)rs&a Contabilidad Nacional Trimestral. En el
primer trimestre de 2007, la demanda externa resi® rsiete décimas porcentuales, dos menos
que en el periodo precedente, recuperando el alwa@hzado en 2003, cuando la detraccion del
sector exterior fue de ocho décimas. Las expomasi@ importaciones de bienes y servicios re-
gistraron crecimientos interanuales del 4,2% y5¢&%6 (con datos en volumen, corregidos de va-
riaciones estacionales y efectos de calendarispertivamente, inferiores en ambos casos a los
del trimestre anterior, habiéndose acortado erdéoana la diferencia entre los ritmos de avance
de ambos flujos. La tendencia de las exportacioeéss apunta a un patron de crecimiento mas
equilibrado, que se prolongara a medida que seotidada recuperacion de la demanda nacional
en la Unién Europea y se moderen progresivamenteredumo privado y la inversion en cons-
truccion por el incremento en los tipos de intecésliendo el protagonismo al sector exterior y a
la inversion en equipo.

Favorable evolucion de las exportaciones de bienes

Las exportaciones de bienemostraron una ligera desaceleracion, al pasamdereci-
miento interanual en volumen del 5,3% en el cuantoestre de 2006 a un 3,7% en el primero de
2007, aunque conviene sefialar que esta tasa #atdarpor los elevados niveles registrados el
afio anterior. En términos de ciclo-tendencia, dumeirga los valores atipicos y los efectos de ca-
lendario, las exportaciones mantienen un ritmamemotal 4%, similar al del trimestre previo.
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Fuentes: Central Planning Bureau, MITC, DA y SGAM.
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... aunque se modera su ritmo de crecimiento

Segun los datos de Aduanas, que permiten anabzdiujos de comercio por productos y
areas geogréficas, las exportaciones en volumerraanon un 3% interanual en el primer tri-
mestre, frente al 4,7% previo. Por areas geogsafieento las exportaciones a la Unién Europea
como las destinadas al resto del mundo, moderaragresimiento en los primeros meses del afio,
mostrando éstas Ultimas un mayor dinamismo, corapevsiendo habitual en los dos ultimos
afos. La contribucién de cada érea al crecimientéd de las exportaciones fue similar, a pesar de
que las exportaciones extracomunitarias suponenust80% del total.

La evolucion de las exportaciones a la Union Eur@pkie coherente con el perfil de los merca-
dos comunitarios ...

Las ventas comunitarias se incrementaron un 2,3%le@men en los tres primeros meses
del afio, frente al 3,6% del trimestre anteriomdteesta evolucion coherente con la flexion de los
mercados comunitarios, tal como se puede aprecial €rafico 3.15. Respecto a la competitivi-
dad, medida con los precios de consumo relatiwrgdra la Union Europea, ha tenido un impacto
casi nulo. Otros indicadores de competitividad-faecomo los costes laborales unitarios de ma-
nufacturas, reflejan incluso una ligera mejoracanditimos meses.

Cuadro 3.5Comercio exterior por areas geografice
Variacion anual en %

2006 2007
11 \ [
Total

Vol. Valor  Vol. Cont(1) Valor  Vol. Cont(1) Valor  Vol. Cont(1)
Exportaciones 5,6 7,5 1,7 1,7 9,2 4,7 4,7 7,0 3,0 3,0
UE 3,1 6,6 -0,7 -0,5 9,1 3,6 2,6 7,5 2,3 1,6
Zona del euro 3,1 7,8 04 0,2 9,7 4,0 2,3 8,6 33 19
NO UE 11,9 9,8 75 2,1 9,5 7.4 2,0 5,6 4,6 1,3
EE.UU. 19,1 128 13,7 0,5 13,7 13,5 0,5 6,6 6,6 0,3
América Latina 23,8 30,3 27,2 14 11,0 8,8 0,5 3,5 2,5 0,2
China 6,2 2,7 0,5 0,0 15,4 13,0 0,1 4,1 3,0 0,0
Importaciones 8,6 9,2 7,7 7,7 10,1 9,0 9,0 6,5 5,4 5,4
UE 7,3 6,3 6,3 39 55 5,6 34 6,2 3,8 2,2
Zona del euro 71 57 6,0 31 6,6 6,6 34 59 31 15
NO UE 10,8 13,3 9,7 3,8 17,3 14,3 5,6 7,0 7,9 3,2
EE.UU. 8,1 10,4 17,3 0,6 247 26,6 0,9 5,8 4,3 0,1
América Latina 19,6 19,9 16,1 0,8 9,8 6,7 0,3 4,3 5,3 0,3
China 145 153 11,7 0,6 36,2 32,9 1,6 40,3 41,4 2,3
OPEP 8,1 9,1 -1,8 -0,1 17,7 11,8 0,9 -8,6 -3,3 -0,3

(1) Contribucién en puntos porcentuales al creaimien volumen.
Fuentes: DA y SGAM.

... mientras que las ventas al resto del mundo se riésion ligeramente de la apreciacion del
euro

Por su parte, los mercados extracomunitarios repomtigeramente, mientras que las ex-
portaciones destinadas al resto del mundo crecienos,6% real, casi tres puntos porcentuales
menos que en el trimestre anterior, o que podrédecer, en parte, a la apreciacion del euro. En
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efecto, los precios de las exportaciones al restondindo se han moderado notablemente desde
principios de 2006, cuando aumentaron a un ritnhd 8%, hasta el 1% en el primer trimestre de
2007, pero no lo suficiente para absorber la apeemi del euro. En el Grafico 3.15 se observa
claramente como se ha ido perdiendo competitividadontrario de lo que sucedié en los Ultimos
meses de 2005 y primeros de 2006, cuando contripogiivamente al crecimiento de las expor-
taciones.

Mayor dinamismo en las exportaciones de alimentageybienes intermedios no energéticos

El desglose por productos muestra que las exportaside bienes de consumo se ralenti-
zaron, anotando un avance real del 2,2%, mostrandacomponentes una evolucion dual. En
efecto, las exportaciones de alimentos reflejamrlevado dinamismo, al aumentar a un ritmo
del 7%, el doble que en el trimestre precedententras que las de bienes no alimenticios se fre-
naron. No obstante, las exportaciones de autonsy\jige se incluyen en este grupo, registraron
un avance real del 1,4%. Segun ANFAC, en el peraaonulado enero-abril, las exportaciones
de turismos (en unidades) se han incrementado #3190 las de todoterrenos, un 13%, lo que
supone, sin duda, un buen resultado, comparadelod@scenso del 1% en el conjunto de 2006.
También fue positivo el comportamiento de las etqmiones de bienes intermedios no energéti-
cos, cuyo incremento, un 6,2%, fue ligeramenterimfeal del trimestre previo. Por dltimo, las
ventas de bienes de capital registraron una ca&ldé®d, debido, en parte, a que las ventas de ma-
terial de transporte naval fueron muy elevadasl gmimer trimestre de 2006. Si se excluye este
epigrafe, que es muy volatil, con el fin de obtemsa sefial mas robusta de la evolucion de esta
variable, resulta un crecimiento subyacente dexasrtaciones de capital del 4,3% en volumen,
inferior al 6,5% del trimestre anterior.

Fuerte impulso de las importaciones de capital

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral, ilmportacionesde bienese desaceleraron
en mayor medida que las exportaciones, cuantifesendu aumento en un 5,9% real, 2,7 puntos
porcentuales menos que en el ultimo trimestre @.20on datos de Aduanas deflactados por los
indices de valor unitario, el crecimiento estiméue el 5,4%. El desglose por productos indica

Cuadro 3.6lmportaciones por productos en volumen
Variacion anual en %

2006 2007
Total | Trim. Il Trim. Il Trim. IV Trim. | Trim.  Contrib.(1)
Total importaciones 8,6 13,2 51 7,7 9,0 5,4 5,4
Consumo 8,9 20,5 59 2,4 7,6 -1,1 -0,3
Alimentacion 5,4 13,2 -0,5 3,3 7,3 8,4 40,
No alimentacion 9,8 22,1 7,7 2,2 7,7 -3,2 -0,7
Automocion 0,9 2,5 -1,0 0,3 1,9 -1,6 0,0
Capital 3,2 10,0 -5,0 6,5 3,4 20,1 2,1
Sin transporte naval 4,0 6,3 -6,0 4,3 12,2 12,0 1,2
Intermedios 9,6 10,2 6,7 10,5 11,0 6,1 3,6
Energia 5,6 9,5 8,0 -1,0 6,3 -2,0 -0,2
No energia 10,5 10,3 6,4 13,8 12,1 8,1 8 3,

(1) Contribucién en puntos porcentuales al creaitoien volumen.
Fuentes: DA y SGAM.
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que, como en el caso de las exportaciones, lagtagianes de alimentos y de bienes intermedios
no energéticos anotaron notables avances, enabB%, observandose una ralentizacion en estos
ultimos. Las importaciones de capital fue el grgpe registré el mayor impulso, en linea con la
fortaleza de la inversion en equipo, alcanzand@@#b, tras el 3,4% del cuarto trimestre. Si se
elimina el material de transporte naval, la taseedace hasta el 12% real, lo que significa que el
crecimiento se ha mantenido fuerte y estd ganangalso desde mediados del afio pasado. Por el
contrario, las importaciones de bienes de conswralimenticios se orientaron a la baja, descen-
diendo un 3,2%, si bien la comparacion interaneaftesliza sobre un nivel alto. La principal
rabrica de este grupo, las importaciones de autdesivdisminuyeron en volumen un -1,6%,
después de haber aumentado levemente en los thogdittimestres.

Ligero repunte del turismo exterior...

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral, en losipros meses del afiodaolucion del
gasto de los no residentes en territorio econonfueopositiva, al repuntar cuatro décimas en tasa
interanual respecto al trimestre previo, hasta4%2 Esta evolucion es coherente con la mejora
de la situacion econémica en Europa, de donde geocka mayor parte de los turistas que viajan
a Espafa. Asi, el nimero de turistas alemaneggehdo pais emisor de turistas a nuestro pais,
aumento un 6,1% en el trimestre, después de hagestrado un alza del 2,3% en el conjunto de
2006, esperandose que esta tendencia alcista selidena medida que se intensifique el creci-
miento econdmico. Por el contrario, la entradawdistas del Reino Unido, pais que ocupa el pri-
mer lugar en numero de turistas, se redujo un 1€9%ycer descenso consecutivo por trimestres.
En cuanto al turismo procedente del resto del munddhay indicios, por el momento, de que la
apreciacion del euro frente al dolar estadounideinsa desaceleracion econdémica hayan tenido
un impacto negativo en la llegada de turistas estadenses, puesto que estdn aumentando a un
ritmo muy elevado desde mediados de 2006, un 261v&b primer trimestre de 2007.

... pese a la reduccion de la estancia media

Segun la encuesta elaborada por el Instituto dedEest Turisticos, EGATUR, en los cua-
tro primeros meses del afio el gasto turistico dento residentes en Espafa se incrementd un
2,4%, lo que supone una aceleracién en comparaoita tasa del cuarto trimestre de 2006. Esta
cifra fue el resultado de un aumento de las engrddauristas de igual cuantia, cuyo gasto medio
diario crecié un 2,7%, si bien la reduccién dedtaecia media contrarresté dicho avance. Otros
indicadores sobre el turismo, como las pernoctasiate extranjeros en las diferentes modalida-
des de alojamientos (hoteles, acampamentos todst@partamentos y alojamientos rurales) o la
entrada de turistas segun Frontur, también fueaeorébles. En particular, las pernoctaciones en
hoteles se incrementaron un 4,8% interanual, dosopyorcentuales mas que en el dltimo tri-
mestre de 2006, y las entradas de turistas subigr@;3%.

Fuerte aceleracion del gasto turistico de los resites en el exterior

El consumo final de los residentes en el extesmiintensificoO en el primer trimestre de
2007, hasta el 9,2%. Entre las principales cadgasa la mayor propension de los residentes a
viajar fuera del pais, que ha aumentado durants éfimos afios en paralelo a la renta per capi-
ta, uno de los principales determinantes de la ddeé&uristica. Los datos del Instituto de Estu-
dios Turisticos referidos al afio 2006 corroborda tandencia. Segun la Encuesta Familitur, los
viajes de los residentes en el interior disminuyar 3,4%, mientras que los desplazamientos al
extranjero se incrementaron un 1,6%. Por otraeepltreduccién de las tarifas aéreas en las line-
as de bajo coste esta contribuyendo, en gendralfeamentar el nUmero de desplazamientos en el
continente, destino que concentra el 77% de Iges/@el turismo emisor espafiol.
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Se ralentizan las exportaciones e importacionesottes servicios

Las exportaciones e importaciones desewiciosdistintosdel turismomostraron un per-
fil de desaceleracion, paralelo al de los bienegl8 la Contabilidad Nacional Trimestral, el cre-
cimiento de ambos flujos en el primer trimestre2087 fue un 7,9% en las exportaciones y un
3,5% en las importaciones, siendo esta Ultima tfreercera parte de la registrada en el Gltimo
tramo de 2006. No obstante, aunque estos datas estéegidos de estacionalidad y efectos de
calendario, exhiben una trayectoria zigzagueanéeogutribuye a amplificar la intensidad de la
ralentizacion en los primeros meses de 2007.

Notable ganancia de la relacion real de intercambio

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral, los @etfbres de las exportaciones e importa-
ciones de bienes y servicios continuaron la seeddedaceleracion iniciada en la primera mitad
de 2006. En el primer trimestre de 2007, los psed® las exportaciones aumentaron un 2,9% y
un 1,8% los de las importaciones, de lo que seaedn aumento del 1,1% der&acion real de
intercambiq el cuarto incremento consecutivo. Los preciofddienes se ralentizaron, en espe-
cial, los de importaciones por el descenso deresi@s energéticos, incrementandose un 1,1%, la
menor tasa desde mediados de 2004, mientras quamte de los de exportacion se cifré en el
3%. Por su parte, los precios industriales de ¢apimnes e importaciones, que excluyen los pro-
ductos agricolas, ganaderos y pesqueros, refleguorentos del 2,2 % y del 0,2%, respectiva-
mente.

Ampliacion de la necesidad de financiacion de laoeomia espafiola

Las operaciones corrientes y de capital con eb rést mundo dieron lugar a unacesi-
dad de financiaciorirente al exterior del 9,8% del PIB, una décima mae en el mismo trimes-
tre del afio anterior. Este resultado se produgmafluir un aumento de una décima de la forma-
cion bruta de capital, hasta el 35,7% del PIBjng reduccion de dos décimas en la tasa de aho-
rro, que se situo en el 25,4% del PIB. La mejollasdperavit de las transferencias de capital, de
dos décimas, compenso, en parte, el mayor degftrtgeed ahorro y la inversion.

La correccion de los déficits comercial y de traesfncias no compensa el notable deterioro del
déficit de rentas

El saldo de operaciones corrientes se situé eh0e3% del PIB, siendo tres décimas mas
negativo que en el mismo trimestre del afio padalddéficit comercial, la principal rabrica de la
Cuenta del Resto del Mundo, disminuy0 tres déciraggecto al afio anterior, situandose en el -
7,6% del PIB, y el de transferencias corrientesedajo dos, hasta el -0,7% del PIB. Por su parte,
el saldo de la balanza de servicios se mantuvblesta el 0,4% del PIB, asi como sus dos com-
ponentes; el saldo positivo de turismo se cifr@le2fo del PIB, y el déficit del resto de los servi-
cios, en el -1,6% del PIB. Por ultimo, el déficit tbntas empeord 0,8 puntos porcentuales, hasta
alcanzar el -2,4% del PIB.






4.- MERCADO LABORAL

El mercado de trabajo contintda evolucionando favbtamente

El mercado de trabajo sigui6 evolucionando favenalginte durante el primer trimestre de
2007, a tenor de los resultados de los principaldsadores laborales, tendencia que parece
haber continuado en el bimestre posterior (abrjgliaen consonancia con la fortaleza y la soli-
dez de la actividad econémica. Tanto las estimasiate la Encuesta de Poblacién Activa (EPA)
del primer trimestre de 2007 como los datos dafifiaciones a la Seguridad Social muestran que
la creacion de empleo prosigue a buen ritmo y qomo resultado de ello y de la evolucién de la
poblacién activa, el paro sigue descendiendo.

Entre las razones que estan detras de este prdmiganportamiento favorable del mer-
cado laboral cabria destacar, ademas del dinamisastrado por la actividad economica y del
moderado incremento de la productividad, otras ctammoderacion salarial que viene registran-
dose en los ultimos afos, las reformas laboralksadps desde principio de la década de los no-
venta, el saneamiento de las cuentas publicasoptaticiones monetarias relativamente holgadas
para nuestra economia. A todo ello se ha unidaledtisales de los noventa, una oferta de mano
de obra abundante procedente de la inmigracion.

La creacion de empleo sigue creciendo a un ritmeweldo ...

La poblacion ocupadasegun la EPA del primer trimestre de 208Xperiment6 un au-
mento interanual del 3,4%, lo que supuso la cread&669,1 mil empleos netos a lo largo de los
cuatro ultimos trimestres y mantuvo el nivel de Eogor encima de los 20 millones de perso-
nas, por segundo trimestre consecutivo.

Las Afiliaciones a la Seguridad Social corroborébuen tono del empleo durante los
primeros cinco meses del presente afio, observatatodén una lenta desaceleracion desde me-
diados de 2006, con tasas que superan el 3% @éftilnes meses. En cifras absolutas, el total de
afiliados ha rebasado desde marzo la barrera dE9losillones de personas inscritas (més de 11
millones de varones y casi 8 millones de mujeres).

G 4.1 INDICADORES DE EMPLEO G 4.2 OCUPADOS NO AGRARIOS EPA
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Cuadro 4.JResumen dendicadores del mercado de trabaj

Ultimo dato (1) Tasa de variacion anual en %
. 2005- 2006- 2006- 2006- 2006- 2007-
Miles A anual v | I m v |

EPA
Activos 21925,3 589,4 3,5 3,6 3,3 3,4 3,1 2,8
- Varones 12654,6 232,7 3,0 2,6 2,4 24 1,8 1,9
- Mujeres 9270,7 356,7 4,1 5,0 4,6 47 49 4,0
Tasa de actividad (2) 58,6 - 1,0 11 0,9 1,0 0,9 0,6
- Varones 68,9 - 0,8 0,5 0,4 0,5 0,1 0,0
- Mujeres 48,6 - 1,2 1,6 14 15 1,6 11
Ocupados 20069,2 669,1 5,6 4,9 4,2 3,7 3,6 34
- Sector no agrario 19079,3 664,0 58 54 4,6 4,3 4,2 3,6
- Industria 3265,3 -8,3 1,3 0,5 0,7 -0,7 1,0 -0,3
- Construccion 2664,7 227,9 3,9 7,3 7,8 8,1 8,3 9,4
- Servicios 13149,3 444.3 7.4 6,3 5,0 49 4,3 3,5
- Varones 11854,6 279,0 4,3 3,7 3,4 2,9 2,4 2,4
- Mujeres 8214,7 390,2 7,7 6,8 54 4,8 5,2 5,0
- Extranjeros 2653,3 3539 211 21,3 18,7 17,4 18,7 15,4
- A tiempo completo 17574,4 588,1 1,9 5,7 4,9 4,0 3,7 3,5
- A tiempo parcial 24948 80,9 447 -0,5 -0,6 11 25 34
- Tasa de parcialidad (3) 12,4 - 3,3 -0,7 -0,6 -0,3 -0,1 0,0
Asalariados 16514,5 625,6 55 6,1 4,3 3,9 3,9 3,9
- Sector Privado 13582,3 556,7 6,7 7,2 5,2 49 4,5 4,3
- Sector Publico 2932,2 68,9 0,0 11 0,4 -0,3 14 24
- Con contrato indefinido 11237,7 644,7 4,1 3,8 2,6 3,6 3,9 6,1
- Con contrato temporal 5276,8 -19,1 8,1 10,9 7,9 4.5 4,1 -0,4
- Tasa de temporalidad (4) 32,0 - 0,9 15 11 0,2 0,0 -1,3
No asalariadc 3554,7 43,5 6,3 -0,1 3,7 2,6 1,8 1,2
Parados 1856,1 -79,7  -147 -7,8 -5,5 0,0 -1,7 -4,1
- Varones 800,1 -46,3  -11,8 -10,0 -10,6 -4,9 -7,0 -5,5
- Mujeres 1056,0 -33,4  -16,9 -5,9 -1,2 4,0 2,6 -3,1
- Menores de 25 afios 423,0 -31,2 -9,9 -14,6 -11,1 -7,0 -4,8 -6,9
- Sin empleo anterior 185,4 -18,3 -29,1 -20,8 -184 -15,9 -8,4 -9,0
Tasa de paro (5) 8,5 - -1,9 -1,1 -0,8 -0,3 -0,4 -0,6
- Varones 6,3 - -1,1 -1,0 -0,9 -0,5 -0,6 -0,5
- Mujeres 11,4 - -2,9 -1,4 -0,7 -0,1 -0,3 -0,8
- Jévenes (16-24 afios) 17,8 - 28 -3,0 -2,2 -1,1 -0,7 -0,9
AFILIACIONALAS S,
Total afiliados 19234,1 593,7 5,6 55 4,8 3,6 3,3 3,6
- Asalariados 15849,4 505,1 6,3 6,3 53 3,9 35 3,9
- No asalariados 3384,6 88,7 24 23 2,2 2,1 2,2 25
- Extranjeros 19944 1440 57,1 53,4 35,0 13,7 8,3 9,2
OFICINAS DE EMPLEO
Paro registrado 1973,2 -31,3  -0,9 0,0 -0,6 -1,9 -3,4 -4,2
Contratos registrados 1625,5 -12,1 9,5 15,0 6,4 4,1 7,3 53
- Indefinidos (6) 11,7 - 0,5 1,0 0,9 3,2 5,7 2,2
- A tiempo parcial (6) 22,9 - 0,6 0,2 -0,1 0,3 -0,2 0,2

(1) Primer trimestre para la EPA y mes de mayo [saréfiliaciones y datos del SPEE.

(2) Porcentaje de activos sobre la poblacion dafids y méas. En las columnas finales aparece laciami anual en punt
porcentuales.

(3) Porcentaje de ocupados a tiempo parcial sdlintad de ocupado<En las columnas finales aparece la variacion lagn
puntos porcentuales.

(4) Porcentaje de asalariados con contrato temgendhs columnas finales aparece la variaciénlaupuntos porcentuales.
(5) Porcentaje de parados sobre la poblacion adivdas columnas finales aparece la variaciénlarupuntos porcentuales.
(6) Porcentaje sobre el total de contratos. Eredégmnas finales aparece la variacion anual enogysdrcentuales.

Fuentes: INE (EPA) Y MTAS.
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G 4.4 ASALARIADOS Y NO ASALARIADOS
variaciones anuales en %
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... y continla concentrada en la construccion y lesrvicios

Desde el punto de vistectorialy en términos de Contabilidad Nacional, la cortstidn
continud liderando el crecimiento del empleo a ewmos de 2007, con una tasa de avance anual
del 9,4%, algo mas de un punto por encima de ldrioke¢stre precedente, si bien es cierto que
apoyada por una climatologia muy favorable. Leisigun los servicios, con un 3,5% de creci-
miento, bastante inferior, no obstante, a los ideestres anteriores, y la agricultura, que se recu-

pera ligeramente (0,5%) de las tasas negativasdgurma sistematica, mostré el afio anterior.
Por su parte, la industria anoté un retrocesoanteal minimo (-0,3%), frente a ligeros avances de

la mayoria de los trimestres anteriores.

El empleo asalariado sigue siendo el mas dindmico .

En cuanto a Igituacion profesionalla moderacién del crecimiento interanual del eopl
en el primer trimestre del actual ejercicio des6arslosno asalariadoscomo en los dos trimes-
tres anteriores. Asi, lassalariadosmantuvieron dicho ritmo de crecimiento en el 3,8 em-
bargo, los no asalariados, con una tasa de avatganual del 1,2%, seis décimas menos que en
el periodo anterior, enlazaron tres trimestres ecuns/os de minoracién de su tasa de crecimiento

interanual.

... al igual que sucede con los asalariados contcato indefinido

Referente al tipae contrato de trabajdos trabajadores caontrato indefinidcanotaron
un elevado aumento interanual, por encima del 69Gué supone una aceleracion superior a dos
pp, tanto respecto al trimestre precedente comuosaho trimestre de 2006, mientras que en el co-
lectivo de los trabajadores temporales tuvo luger eaida interanual del 0,4%, lo que representa
una fuerte desaceleracion en relacion con las tesa806, inicialmente muy elevadas.

El mayor avance de contratos indefinidos reducddaa de temporalidad

Como resultado de esta evolucionidaa de temporalidatajé al 32%, reduciéndose 1,8
puntos respecto al trimestre anterior y 2,5 regpactaximo de mediados de 2006. Esta reduc-
cion es atribuible, en gran medida, a la Reforntzotal que entrd en vigor a principios de julio
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G 4.5 ASALARIADOS SEGUN CONTRATO G 4.6 ACTIVOS SEGUN SEXO
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del 2006. Debe tenerse en cuenta también quedaléatemporalidadfecta de manera desigual a
los distintos colectivos de trabajadores. Asi,nmgeres soportan una tasa algo mayor que la de
los varones, 33,2% frente a 31%, mientras que lag@venes (16-24 afos) practicamente dupli-
ca a la de los trabajadores de 25-49 afios.

La ocupacion femenina sigue creciendo a mayor ritmoee la masculina

La ocupaciorfemeninaen el periodo enero-marzo del actual ejerciciaisignostrando un
crecimiento interanual significativamente mas edevgue el de losarones como viene ocu-
rriendo de forma sistematica desde hace mas ddagaala. En dicho trimestre avanzo6 a un ritmo
interanual del 5%, frente al 2,4% de los varonesgsbargo, para el primer colectivo ello supo-
ne una pequefia desaceleracion y para el segundmotiauacion de la tonica de desaceleracion.
El mantenimiento del mayor crecimiento de la ocigpatemenina durante afios ha hecho que es-
te colectivo haya ganado peso sobre el total deeraagignificativa, ahora supera el 40% cuando
hace diez afios apenas alcanzaba el 34%.

Aumenta el peso de los ocupados a tiempo parcial

Respecto a lduracion de jornadase observa que en el primer trimestre de 200@dos
pados a tiempo completo y a tiempo parcial mostratmos de crecimiento interanual similares,
del 3,5% y 3,4%, respectivamente. No obstante, naigrque en el primer colectivo esa tasa su-
pone la continuacion del proceso de desaceleratidado un afio antes, en el segundo represen-
ta la prolongacion de un proceso de aceleracionra@snte, iniciado en el tercer trimestre de
2006. Tras esta evolucién, el peso de los ocupadiesnpo parcial sobre el total aumenté medio
punto, hasta el 12,4%.

Se estabiliza la tasa de actividad...

La poblacion activasiguid mostrando cierta fortaleza, debido al psocendencial de la
incorporacion de la mujer al mercado de trabaja pujanza de la poblacion inmigrante, si bien
con un menor ritmo de crecimiento que en los triregsanteriores. En el primer trimestre la po-
blacién activa se incrementé en 112,9 mil persosiasandose en 21.925,3 mil personas. Estos
datos representan una moderacion de su ritmo dee@weual, hasta el 2,8%, tres décimas menos
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gue en el trimestre anterior. Por su parte, lagmdh mayor de 15 afios mostré una tasa de varia-
cion interanual del 1,7%, frente al 1,6% de los trenestres precedentes. Tras estos resultados, la
tasa de actividad permanecio en el 58,6%. No otestanla tasa de actividad se calcula sobre la
poblacién de 16-64 afios, tasa que suele ser mtisgmbe para las comparaciones internaciona-
les, se eleva al 72,7%, igual que en el trimestterir.

... pero sigue siendo mucho mas elevada en varguesen mujeres

Analizando la evolucién de la poblacion activa segéxo, se observa que la de los varo-
nes, al igual que el empleo, como ya viene ocutdafesde hace afios, sigui6é exhibiendo menos
dinamismo que la de las mujeres. En el dltimo @8ovhrones activos aumentaron un 1,9% y las
mujeres el 4%, tasas que representan en el priaser una ligera aceleracion y una moderacion
del crecimiento en el segundo. Esta evolucion dabtivos varones situd su tasa de actividad en
el 68,9% y la de las mujeres en el 48,6%, tasaspyaeticamente, no cambian respecto al perio-
do anterior.

El paro se mantiene relativamente bajo ...

El nimero dedlesempleadogaumentd en el primer trimestre de 2007 en 45,5erdonas
respecto al trimestre anterior, con lo que el tdéaparados se situé en 1.856,1 mil personas, aun-
que desciende ligeramente con cifras corregidagadaciones estacionales. Respecto a un afio
antes, anotdé una caida de 79,7 mil personagudsupone un ritmo de variacion interanual del
-4,1%, practicamente similar al del conjunto ded 2006 (-3,9%). Tras estos resultados, la tasa
de paro se situ6 en el 8,5%, con ligeras variasi@h@lza o a la baja, segun se contemple la serie
original o la desestacionalizada, respecto al streeanterior. No obstante, respecto a un afio an-
tes dicha tasa anot6 una disminucion de 0,6 pp.

... aunque no afecta por igual a los diferentesedivos de trabajadores

El paro sigue afectando de forma diferente a lssndos colectivos del mercado de traba-
jo. Asi, con datos del primer trimestre de 2007%aka de paro de las mujeres (11,4%) practica-
mente duplica a la de los varones (6,3%), y laodgdvenes entre 16 y 24 afios (17,8%) mas que
duplica ala de los de edades entre 25y 54 @ie%). En cuanto alos desempleados de larga

G 4.7 TASA DE PARO

en % de la poblacién activa
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duracion (mas de un afio) su proporcion respedttadlha venido descendiendo a lo largo de los
altimos tres afios y se encuentra en torno al 25&@kxente.

Las afiliaciones a la Seguridad Social mantienen stecimiento durante enero-mayo de 2007
del 3,4%

El buen tono del mercado de trabajo que muestEPka se observa también en los indi-
cadores laborales publicados por el MTAS para ilesocprimeros meses de 2007. En la segunda
mitad del pasado afio lafiliaciones a la Seguridad Social (SSstabilizaron su crecimiento in-
teranual en torno al 3,4%, tonica que ha continuhdante los primeros cinco meses del actual
ejercicio. Asi, a finales del pasado mayo el nunterafiliados ascendia a 19.234,1 mil, casi 600
mil mas que un afio antes (3,2%), mientras que g@asaumulado del periodo transcurrido de
2007 el ritmo de variacion anual se mantiene &nsko.

Se mantiene el ritmo de crecimiento de los afiliadmsalariados

El componente més dindmico de las afiliacionesiodatsiendo el de los trabajadores
asalariados, cuyas tasas interanuales se sitlda destofio pasado en torno al 3,6% y la afilia-
cion de mujeres sigue creciendo a mayor ritmo queel los varones (4,6% y 2,6% respectiva-
mente), representando ya el 41,6% del total. Riowes, y con datos para el periodo enero-mayo,
sigue observandose la tradicional caida en laascde los afiliados asalariados en sectores agra-
rios, que incluye a los trabajadores del mar; popetrario, se mantienen fuertes incrementos en
la construccion (5,4%) y, en menor medida, en Ewicos (3,8%). Merece ser destacado el
hecho de que en la industria, a pesar de los ajpst@nanentes de personal en algunas ramas, las
afiliaciones estan creciendo a un ritmo del 2,3%cantraste con la estabilizacién de 2006.

Se desacelera la contratacidn manteniéndose unaadia proporcion de contratos indefinidos
La contratacion mantuvo en el pasado ejercicgraah dinamismo iniciado afos atras, ce-

lebrandose mas de 18.500 mil contratos en lasr@icPublicas de Empleo, lo que supuso un
crecimiento anual proximo al 8%, llegandoseaai cuatro millones de contratos mas que tres
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Cuadro 4.Zvolucion de los contratos registradc

Nivel Estructura L
- Tasas de variacién anual en %
en miles en%
2006 2007 2006 2007 2006 2007
2003 2004 2005 2006
1) 1) 1) 1) 1 @
INDEFINIDOS 809,1 983,8 11,0 129 -1,0 11,8 8,7 41,1 22,0 21,6
- Fomento del empleo e inde~7q 5, 5595 38 51 58 13,6 48 230 181 39,3
finidos iniciales (2)

- gg:‘(’g)rs'ones en indefini-5o7, 3373 45 44 13 104 131 637 283 31
- A tiempo parcial (4) 202,8 2575 2,8 34 31 11,2 8,4 352 18,3 27,0
TEMPORALES 6527,4 6653,6 89,0 87,1 39 11,4 4,6 47 104 19
- Por obra o servicio (3) 2206,3 2255,1 30,1 295 51 11,9 51 9,3 135 22
- Eventuales (3) 2397,2 2423,2 32,7 31,7 3,2 7,9 4,3 1,4 92 11
- Interinos (3) 357,2 3914 4,9 51 45 11,8 5,0 32 58 96
- Contratos formativos 79,6 75,3 1,1 1,0 -1,2 5,0 -2,9 09 57 -54
- Otros (3) (5) 70,3 62,7 1,0 0,8 -12,3 -10,3 -33,5 -134 16,1 10,9
- A tiempo parcial (6) 1416,8 14459 19,3 18,9 5,9 20,2 8,3 50 110 21
TOTAL 7336,5 7637,4 100,0 100,0 34 11,5 50 79 116 41

(1) Datos acumulados enero-mayo.

(2) Se incluye los contratos a discapacitados.

(3) Contratos a tiempo completo.

(4) Incluye contratos fijos-discontinuos y demagaimlades de contratos fijos a tiempo parcial.
(5) Incluye contratos de relevo, insercion, jubdaca los 64 afios y situaciones especiales.

(6) Incluye todas las modalidades de contratos deatgs a tiempo parcial.

Fuente: SPEE.

afos antes. Otra caracteristica de la contrataei®006 fue el fuerte incremento de los contratos
indefinidos, que crecieron un 41%, tasa muy supéaao a la de un afo antes (8,7%) como a la
de los contratos temporales (4,7%, similar a 12@R5). El peso de la contratacion indefinida so-
bre la total aumento asi de forma significativanydeciembre alcanzo el 17%. Detras de esa evo-
lucion alcista se encontraban los incentivos aolaversion de contratos temporales a fijos con-
templados en la Reforma Laboral, aludida anteriatmeAl irse agotando los efectos de la mis-
ma, el citado porcentaje ha vuelto a bajar (12%mayo de 2007), manteniéndose en todo caso en
niveles elevados y superiores a los de antes médiana. Al mismo tiempo, el promedio mensual
de contratos de todo tipo disminuia, habiendo paskd1.622 mil en el segundo semestre de
2006 a 1.527 mil en los cinco primeros meses d&,2)(®ien en mayo se ha producido una recu-
peracion.

El paro registrado frena la caida interanual por svolucion en construccion

El paro registrado en los Servicios Publicos de Empleo ascendio &3129mil personas
al finalizar mayo de 2007; con ello, el ritmo dédeainteranual en los ultimos doce meses des-
ciende al 1,6%, tasa negativa de menor entidadagequivalente de meses anteriores (-3,4% en
el acumulado hasta mayo). Puede afirmarse que@Btsllevan un afo estabilizadas en torno a
los dos millones de personas, habiéndose modeoadmdyores descensos de finales de 2006 y
primeros meses de 2007. Por grandes sectorestesgaague mas de la mitad de la reduccion ex-
perimentada en los Ultimos doce meses correspotme aubsectores de servicios, seguidos por
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los industriales, mientras que el freno mas reeianka caida global procede de la construccion,
cuya cifra de desempleo en mayo de 2007 ha suparkdde un afio antes.

Los salarios se moderan en 2007

Por lo que se refiere a lasdicadores salariales las primeras cifras del afio en curso
apuntan a una ligera desaceleracion con respdutales de 2006. En efecto, con datos hasta fi-
nales del primer cuatrimestre,ietremento salarial pactaden la negociacion colectiva se situé
en el 2,9%, cuatro décimas inferior al acordadariel anterior.

De otro lado, laemuneracion por asalariadaestimada por la CNTR para el primer tri-
mestre del actual ejercicio, muestra un crecimiarteranual del 3,5%, lo que supone una desace-
leracion de tres décimas respecto al trimestreiant®or su parte, los asalariados equivalentes a
tiempo completo aceleraron su ritmo de crecimieio® décimas hasta situarse en el 3,4%, lo que
supuso que la remuneracion de los asalariados daraeat 7%, una décima menos que a finales
del aflo pasado. Cabe sefialar que la remuneraci@salariado ademas de incluir los sueldos y
salarios brutos que percibe el trabajador, tamigéage otros costes no salariales como las coti-
zaciones empresariales a la Seguridad Sociahdsrinizaciones por despido y otros costes, tan-
to en el sector privado como en el publico.

Asi, el coste laboral por unidad de productmesultante de dividir la remuneracion por
asalariado entre la productividad por ocupadazatido el empleo equivalente a tiempo comple-
to, registré en el primer trimestre una desacei@nade cuatro décimas con respecto al trimestre
precedente, alcanzando el 2,4%. Esta desacelerseidebié al buen comportamiento de la re-
muneracion por asalariado anteriormente comentacaymento del incremento de la producti-
vidad por ocupado que se situé en el 1,1%.

G 4.11 INDICADORES SALARIALES

SALARIOS PACTADOS Y COSTE SALARIAL CLU Y SUS COMPONENTES
variaciones anuales en % variaciones anuales en %
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Cuadro 4.3ndicadores salariale:
(variaciones anuales en %)
2005 2006 2007
2004 2005 2006
v Il 11l \

SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO (1)

Total sectores 3.6 4.0 3.6 3.0 3.1 3.2 3.2 3.3 9 2
- Agrario 4.0 4.2 4.1 3.5 3.7 3.7 3.7 3.9 3.5
- Industria 3.6 4.1 3.6 3.0 3.2 3.3 3.3 3.3 2.8
- Construccion 4.4 4.5 3.6 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 .0 4
- Servicios 3.4 3.9 3.4 3.0 3.0 3.1 3.1 3.2 2.8

COSTE LABORAL TOTAL POR PERSONA

Total sectores 3.0 2.9 35 2.6 3.4 35 3.6 34 -
- Industria 3.4 3.1 3.7 3.2 45 35 3.6 3.4 -
- Construccion 5.2 2.8 4.0 2.6 4.3 3.9 4.1 3.7 -
- Servicios 2.6 3.1 3.6 2.8 3.2 3.8 3.8 3.7 -

COSTE SALARIAL POR PERSONA

Total sectores 2.8 2.6 3.4 2.5 3.0 3.1 4.0 3.7 -
- Industria 3.3 2.7 3.6 3.0 3.8 3.1 4.1 3.6 -
- Construccion 4.2 2.3 3.7 2.0 3.8 3.1 4.2 3.9 -
- Servicios 25 2.9 3.7 2.8 3.0 3.4 4.3 4.0 -

OTROS COSTES POR PERSONA

Total sectores 3.6 3.6 3.6 3.1 4.4 4.9 2.6 2.6 -
- Industria 3.6 4.4 4.0 3.9 6.4 4.6 25 2.6 -
- Construccion 7.7 4.1 4.6 4.1 5.6 5.8 3.8 3.1 -
- Servicios 2.9 3.5 3.6 29 3.7 51 2.6 2.9 -

REMUNERACION POR ASALARIADO (2)

Total sectores 3.1 2.6 35 2.7 2.9 34 3.6 3.8 5 3
- Agrario 3.6 3.1 3.1 2.7 2.7 3.4 3.2 3.1 2.6
- Industria 3.0 2.8 3.0 2.8 2.8 2.9 3.3 3.0 2.8
- Construccion 4.0 5.0 3.7 4.5 4.0 35 3.6 3.8 14
- Servicios 2.9 2.1 3.5 2.5 2.8 3.5 3.6 3.9 3.6

COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) (3)

Total sectores 2.5 2.2 2.7 2.3 2.3 2.7 2.7 2.8 4 2
- Agrario -0.5 12.8 0.2 9.5 5.0 3.0 -09 -6.7 -0.3
- Industria 1.7 2.4 -0.1 1.3 0.5 0.3 -1.1 0.0 -1.5
- Construccion 4.5 6.6 5.9 6.4 5.6 5.8 55 6.8 47
- Servicios 2.7 1.3 3.3 2.1 2.6 3.2 3.7 3.8 2.8

(1) Datos acumulados. Los afios incluyen las revisippeslausulas de salvaguarda.

(2) Empleo equivalente a tiempo completo. Datos desiestaizados.
(3) Remuneracion por asalariado/productividad por odapBatos desestacionalizados.
Fuentes: MTAS e INE (Encuesta trimestral de cdatesrales y Contabilidad Nacional Base 2000).







5.- PRECIOS

La inflacion general se reduce en el primer cuatrastre de 2007 ...

En el primer cuatrimestre de 2007 los precios deswmo evolucionaron favorablemente
al reducirse la inflacion en 0,3 puntos, debidaia kg variacién interanual digdice de Precios
de Consumo (IPC) se situd en abril en el 2,4%0r su parte, la inflacion subyacente, estimada
por medio de la tasa interanual del indice de Bsedé Servicios y Bienes Elaborados no Energé-
ticos, termind el primer cuatrimestre en el 2,5%adae similar magnitud a la que alcanzo al final
del pasado ejercicio.

Cabe mencionar, no obstante, que este descenadrdation ha sido menor de lo espe-
rado, lo que se debe a una nueva escalada declmegdel petréleo iniciada en el pasado febrero
y a la fuerte aceleracion de los alimentos fregro®s dos Ultimos meses. A este respecto cabe
mencionar que en el periodo enero-abril los pred@dpetroleo expresados en euros han mostra-
do un aumento mayor del 20%, que se eleva al 2@6l8ds precios se expresan en dolares.

G 5.1 PRECIOS DE CONSUMO G 5.2 COMPONENTES VOLATILES DEL IPC
variacién anual en % variacién anual en %
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... debido a los precios de la energia y a losatelienes industriales no energéticos

El descenso de la tasa global de inflacion enfiimsguos cuatro meses del actual ejercicio
se ha debido, fundamentalmente, a la desacelerdeidos productos energéticos, cuyos creci-
mientos intermensuales, aunque elevados, han sieldores a los del mismo periodo de 2006.
También los bienes industriales no energéticoscaatribuido al descenso de la tasa global de
inflacién al moderar su ritmo de avance anual srplimeros meses del afio. En sentido contrario
se han comportado los servicios, especialmentarkdp de turismo y hosteleria y la alimenta-
cion no elaborada que, como se ha mencionado dmatesegistrado un fuerte repunte en los dos
altimos meses.

En el primer cuatrimestre del actual ejercicioinffacion se ha visto favorecida por un
contexto macroecondmico en el que el consumo dfatagias, aunque todavia mantiene ritmos
de crecimiento elevados, se ha desacelerado adedioema tenue, los tipos de interés han conti-
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nuado elevandose suavemente y los costes labp@iesmidad de producto (CLU) se han mode-

rado. También el contexto internacional ha sidigio a la moderacion de la inflacién puesto

que los precios de consumo de nuestros princigal@es comerciales, especialmente los del en-
torno europeo, han mantenido la inflacién en nvélgos, por debajo del 2%.

Cuadro 5.1Principales indicadores de precios

Tasas de variacién anual en %

Media anual Abr.  Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.
05 06 07(1) 06 06 07 07 07 07
IPC: Total 34 35 24 39 2,7 2,4 24 25 2,4
IPSEBENE (2) 2,7 2,9 26 31 2,5 2,7 28 25 25
IPC sin alimentos ni energia 2,5 2,8 26 29 2,6 2,7 26 2,7 2,5
IPC no energético 2,7 3,1 28 3,0 2,7 2,8 29 28 2,9
IPC alimentacién 3,4 3,8 34 3,3 3,0 3,1 3,6 3,3 3,6
- No elaborada 3,3 4.4 47 2,1 4.5 3,5 3,7 5.2 6,4
- Elaborada 34 3,6 27 39 2,2 2,9 35 23 2,2
IPC no alimentacion 3,4 3,4 21 40 2,6 2,2 20 2,2 2,0
- Bienes industriales 3,0 3,0 04 4,0 15 0,6 0,3 0,6 0,3
- Energia 9,6 8,0 -1,2 12,2 2,6 -1,3 -1,8 -0,3 -1,5
- Bienes industrial. sin energia 0,9 1,4 10 1.4 1,2 1,2 1,0 0,8 0,9
- Servicios totales 3,8 3,9 39 41 3,7 3,8 3,8 39 3,9
IPC manufacturas (3) 1,9 2,2 16 2.3 1,5 1,8 19 14 1,4
IPRI: Total 4,9 5,3 27 57 3,6 2,7 25 28 2,7
Bienes de consumo 2,8 3,0 1,7 29 2,0 14 14 1,7 2,2
- Alimentacion 2,2 3,6 20 34 2,4 1,3 15 2.2 3,0
- No alimentacion 3,5 2,2 1,2 2.3 1,5 1,4 1,3 1,0 1,2
Bienes de equipo 1,9 2,3 31 22 2,6 2,9 29 33 3,2
Bienes intermedios 3,8 6,0 6,4 5,1 6,8 6,3 6,7 6,3 6,4
Energia 14,0 11,0 -2,0 154 2,3 -1,2 -25 -1,6 -2,6
IVU: Importacién 5,0 3,3 10 7.4 1,2 0,8 0,5 19 -
- Bienes de consumo 11 -0,2 4,1 3,2 -2,2 8,6 19 1.8 -
Exportacion 4,7 4,7 39 48 3,9 3,3 45 3,9 -
Precios percibidos por agricultores o ¢ -0,¢ 40 -8,1 5,8 -6,7 6,3 1,4 -
Deflactor del PIB 4,1 3,8 3,3 - - - - - -

(1) Media del periodo del que se dispone de datbsesgual periodo del afio anterior. El deflactelr BIB incluye el pmel
trimestre

(2) IPC general sin alimentacién no elaborada yesirgia.

(3) Alimentos elaborados y bienes industriales mergéticos.

Fuentes: INE, MAPA y SGAM.

Las principales tensiones inflacionistas se localizen la alimentacidén no elaborada

Analizando el comportamiento del IPC por componeetelos cuatro primeros meses del
actual ejercicio, se observa que en los Ultimoemkss principales tensiones inflacionistas se han
localizado en la alimentacién no elaborada. En,adste componente alcanzé una tasa de avance
anual del 6,4%, casi tres puntos por encima deiéangantenia en el pasado enero, aceleracion
que resulta compatible con el fuerte repunte derisiipal indicador adelantado, los precios per-
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cibidos por los agricultores en ese periodo. Detr@ste grupo especial, el empeoramiento se ha
producido en un reducido conjunto de productos ltare alcanzado tasas interanuales elevadas.
Entre éstos cabe mencionar productos tales compatéda (23,8%), carne de ave (19%), legum-
bres y hortalizas frescas (7,9%) y carnes de va€l80o) y ovino (6,6%).

Los precios energéticos se desaceleran pero meads dsperado

Los precios energéticocuyas fuertes oscilaciones vienen condicionamdtog ultimos
afios la evolucion de la inflacion, han mostradabenl un retroceso interanual del 1,5%, unos
cuatro puntos menos que en el pasado diciembrebBtante, desde el pasado enero estos precios
acusan el repunte de los precios del petroleo ystrareun aumento del 4,2%, lo que ha impedido
un mayor retroceso de la tasa interanual de lasqaenergéticos, dados los fuertes crecimientos
de los precios del petréleo en el mismo periodadelanterior.

Los alimentos elaborados mantienen la tasa interaha lo largo del primer cuatrimestre ...

Frente a esta evolucion de los elementos mas leslaibs de comportamiento mas regular
han mostrado una evolucion dispar en el primenicoestre. Asi, los alimentos elaborados man-
tuvieron estable su tasa de avance anual, losdiadastriales no energéticos la redujeron y los
servicios la aumentarohos alimentos elaboraddsrminaron el pasado ejercicio en el 2,2%, tras
un fuerte repunte en los dos primeros meses deldgfiido a la subida del tabaco, que elevo di-
cha tasa en febrero hasta el 3,5% y se moderdéréhasta el 2,2%.

... la de los bienes industriales no energéticosnginuye ...

Los precios de consumo de Ibenes industriales no energéticbhan continuado en el
primer cuatrimestre del afio la tonica de moderagi@m iniciaron a principios del ultimo cuatri-
mestre del pasado ejercicio. De hecho en abrilsitando su tasa de variacion interanual en el
0,9%, tres décimas por debajo de la del pasadendime. A esta desaceleracion ha contribuido de
forma decisiva la partida de vestido y calzadonyhiign la caida de los precios de los medicamen-
tos.

... Y la de servicios aumenta

El indice de precios de legrviciosha continuado mostrando tasas elevadas de creeimie
to interanual en los cuatro primeros meses del Bficabril situaron su tasa de inflacién en el
3,9%, dos décimas por encima de la registradarainé del pasado ejercicio. Esta aceleracion
del IPC de servicios responde, principalmente,patéida de turismo y hosteleria, que ha anotado
en lo que va de afio un aumento de 0,6 pp en su¢agaance anual hasta el 4,5%, y también al
grupo de comunicaciones, que ha abandonado susidredes tasas interanuales negativas y ha
pasado desde el —1,5% del pasado diciembre haBelde los pasados marzo y abril.

En la eurozona la inflacién esta manteniendo cietttono de estabilidad ...

En el entorno europeo, los precios han mantenidoieno tono de estabilidad en el pri-
mer cuatrimestre del afio, situandose la tasa daciam interanual delPC armonizado de la
eurozonaen el 1,9%, cifra igual que la del pasado diciemBdemas, en esos meses la tasa de
inflacion ha oscilado dentro de un estrecho margighl,9%. Sin embargo, frente a la estabilidad
de la inflacion general, la inflacion subyacententemtenido una evolucion alcista, desde el 1,6%
del pasado diciembre hasta el 1,9% de abril.
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... mientras que en Espafia el IPC armonizado seadetera ...

En Espafia, la tasa de aumentolB€ armonizado evolucioné a la baja pero con menos
intensidad que el nacional al registrar una vadiagiteranual en abril del 2,5%, dos décimas me-
nos que en el pasado diciembre. Por su partefldaiin subyacente, en términos armonizados, se
situd al final del primer cuatrimestre en el 2,58t6al que en el pasado diciembre.

G 5.3 COMPONENTES DEL IPSEBENE G 5.4 IPC ARMONIZADO
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... por lo que el diferencial de inflacién espafioénte al area sigue disminuyendo

Como resultado de la evolucion de la inflacion spdfia y en la eurozona,dlerencial
de inflacionde Espafia frente a ese area se situd en abribgapOanotando un recorte de 0,2 pp a
lo largo del primer cuatrimestre del actual ejecciblo obstante, respecto a un afio antes la reduc-
cion es mas significativa (0,8 pp). En cuanto #rdncial de inflacion subyacente, en abril fue de
la misma magnitud que el de la inflacion globabish respecto a un afio antes el descenso ha si-
do mayor, de un punto.

El diferencial descansa, principalmente, en los @eros

Un analisis estructural del diferencial de inflacféente a la eurozona muestra que la ma-
yor parte de los grandes sectores del IPC armamibad mantenido en los dltimos meses dife-
renciales positivos, con excepcion del de la eaeadique se han unido en los dos ultimos meses
los bienes industriales no energéticos. Por otto,lai se analiza la contribucion de estos sectores
al diferencial global de inflacién se observa godos Ultimos meses una gran proporcion de ese
diferencial es responsabilidad de los serviciostdrde mayor que el que le corresponderia en
funcion de su peso en el IPC, especialmente l@dpade hoteles, cafés y restaurantes.

Analizando por sectores los diferenciales de iidlade Espafia frente a la eurozona, se
observa que el méas elevado en abril siguié correipndo a los servicios y a los alimentos no
elaborados, ambos con 1,5 p.p., mientras que @identacion elaborada fue nulo. Sin embargo,
tanto energia como bienes industriales no eneagetiostraron diferenciales favorables para Es-
pafia, de 1,8 y 0,2 puntos, respectivamente
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A la hora de analizar las posibles causas de éstemntial de precios de consumo cabe
mencionar, en primer lugar, el dinamismo que sigaateniendo la demanda interna a pesar de la
ligera desaceleracion que muestra desde hace slgumestres, lo que responde a las condicio-
nes monetarias relativamente holgadas de las gia@itogoza nuestra economia. Aparte de este
factor debe tenerse en cuenta el menor nivel ddgargue sigue registrando nuestra economia
respecto a la eurozona y los menores avancespiedactividad y de los CLU respecto a los que
se registran en ese area.

Cuadro 5.Diferencial de inflacion respecto a los principalesompetidores(1)

2005 2006 2007 Abr. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.

(2) 06 06 07 07 07 07
Zona del euro 1,2 1,4 0,6 1,4 0,8 0,6 0,7 0,6 0,6
UE 1,2 1,4 0,3 1,6 0,5 0,3 0,4 0,2 0,3

OCDE (3) 0,9 1,1 0,5 1,3 0,6 0,7 0,5 0,2 -
EEUU 0,0 0,3 0,0 0,4 0,2 0,3 0,1 -0,3 -0,1

(1) Diferencias en puntos porcentuales entre kastde variacion anual del IPC de Espafia y deiflrgntes areas
paises. Para Espafia y los paises de la UE, esté@sstahan calculado con los indices de preciosn&auos. Los da-
tos anuales se refieren a las variaciones anua@dmm

(2) Media del periodo del que se dispone de datbsesgual periodo del afio anterior.

(3) Excluidos paises con inflacién alta.

Fuentes: INE, Eurostat y OCDE.

El diferencial probablemente seguira descendiendorneayo

El INE ha publicado, a finales de mayo, el dat@dance del IPC armonizado (IPCA) de
mayo, segun el cual la tasa interanual del IPCAthigiria en Espafia en una décima en ese mes,
hasta situarse en el 2,4%. Este indicador antioipditiza la misma metodologia que la empleada
en la estimacion definitiva del IPC armonizadoopssmplementa la informacion todavia no dis-
ponible por medio de técnicas estadisticas, cauéla estimacion definitiva puede diferir lige-
ramente de la anticipada y, ademas, adelanta éxatusnte la tasa de crecimiento del IPC armo-
nizado general, sin desglosar por componentes.

Por otra parte, Eurostat también ha publicado @&hee de la inflacion de la zona del euro
para mayo, que estima en el 1,9%, igual al delan&=ior. Si los resultados definitivos confirma-
ran las estimaciones del INE y de Eurostat, efelifeial de inflacion de Espafa frente a la UEM
disminuiria en una décima, hasta situarse en npdit. Por lo tanto, el indicador anticipado del
IPC armonizado apunta a un descenso de la inflaidBspafia, mientras que en la zona euro se
estabiliza, por lo que el diferencial de Espafnatéea la UEM en mayo disminuiria una décima.

El IPRI sigue desacelerandose en los primeros coatreses del actual ejercicio

Otros indicadores de precios distintos del IPC icorain también la positiva evolucion re-
ciente. Elindice de Precios Industriales (IPRI)ha reducido su tasa de avance anual en los cua-
tro primeros meses del actual ejercicio en cagpuwrio porcentual, situandose dicha tasa en abril
en el 2,7%. Esta tasa viene reduciéndose, conalgequeiia interrupcion, desde mayo de 2006,
mes en el que alcanz6 un valor del 6,6%.
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Centrandonos en el actual ejercicio, la desaceferatel IPRI en el primer cuatrimestre
se debe, particularmente, a su componente enexggie ha pasado de registrar una tasa inter-
anual del 2,3% en diciembre al —2,6% en abril. Tiémba reducido su tasa de avance anual en
los primeros cuatro meses del andRRI de bienesntermedios aunque con menos intensidad
gue el energético, situandose su tasa en abril&d%, frente al 6,8% del pasado diciembre. Por
su parte, tanto los bienes de consumo como loguip@aumentaron su ritmo de variacién inter-

anual a lo largo del primer tercio del actual e@og los primeros en dos décimas y los segundos
en seis, situandolos en abril en el 2,2% y 3,2%peetivamente.

G 5.5 OTROS INDICADORES DE PRECIOS
variacion anual en %
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La ligera aceleracion del primero descanso emmponente alimenticio, que contrarresto
ampliamente la moderacion de las manufacturasnéelsts al consumo. En cuanto al repunte del
IPRI de bienes de equipo, obedece al dinamisma dkinanda que este tipo de bienes viene
mostrando desde hace un afio. El rebrote de lofopralimenticios cabe suponerlo transitorio y
provocado por la subida de los alimentos fresamslgs razones ya comentadas al hablar del IPC.
Por el contrario, los precios en origen de los ésede consumo no alimenticio (manufacturas)
han recortado en el primer cuatrimestre en tregrdécsu tasa de avance anual, hasta el 1,2% en

abril, por lo que hay que esperar que su homologel dPC, el IPC de bienes industriales no
energeéticos, se mantenga en tasas moderadasm@ixonaos meses.

Los precios percibidos por los agricultores repunteon fuerza en marzo

En cuanto a loprecios percibidos por los agricultorestras las caidas de diciembre del
pasado afo y de los dos primeros meses del abtiratepuntado con fuerza en marzo, desde una
tasa de variacion interanual del —6,3% en febrastahel 1,4% en marzo, ultimo dato conocido vy,

probablemente, esa tendencia alcista haya contnesadbril, a tenor de la evolucion de los ali-
mentos frescos del IPC.



6.- BALANZA DE PAGOS

Progresiva ralentizacién del aumento de la necesidke financiacion exterior

Segun los datos de Balanza de Pagos, en los pemeses de 2007, la necesidad de fi-
nanciacion exterior de la economia espafiola cahtineiciendo por quinto afio consecutivo, aun-
que a un ritmo notablemente inferior al del antegjercicio. Paralelamente, los flujos financieros
con el exterior, excluido el Banco de Espafia, kasan con entradas netas de capital suficientes
para financiar con holgura este mayor desequililm@forma que se produjo un aumento de los
activos netos del Banco de Espafia, contrapartitiddaes las operaciones con no residentes.

Nueva ampliacion del déficit corriente

Las operaciones corrientes y de capital entre eag y no residentes registradas hasta
febrero generaron un déficit conjunto, equivalenkenecesidad de financiacién de la economia
espafiola frente al exterior de 16.170 millones de euros, cifra que suponmeremento inter-
anual del 20%. Este resultado fue consecuenciandemnpliacién del déficit de las operaciones
corrientes, ya que el superavit de las de capiatabiliz6 un notable crecimiento. ltmlanza
corriente acumulo un déficit de 17.602 millones de euros, wo aumento del 24,3% en términos
interanuales, tasa similar a la del cuarto trineed& 2006, debido al deterioro de los saldos de to-
das las operaciones excepto las de servicios.

Significativa desaceleracion del crecimiento defidé comercial

Los intercambios de mercancias dieron lugar déiitit comercialde 12.473 millones de
euros, con un aumento interanual del 7,5%, seitopyorcentuales menos que en el trimestre
precedente, al registrar exportaciones e impomasi@aumentos similares. Las exportaciones re-
gistraron una ligera moderacion, de un punto, i@spelas tasas de los Ultimos meses del afio an-
terior, alcanzando un crecimiento nominal del 7,9%s, la fortaleza de la economia europea y el
dinamismo del comercio mundial, mientras que lagoitaciones se desaceleraron 2,6 puntos,
hasta el 7,8%. El incremento del déficit comereralvalor absoluto provino de la ampliacién del
déficit no energético, ya que la caida del preeiopgtroleo en los mercados internacionales pro-
dujo una disminucion del déficit energético, segaitulos realizados a partir de los datos de
Aduanas.

Cuadro 6.1Balanza de pagos. Operaciones no financiefds
Millones de euros

Enero-febrero 2006 Enero-febrero 2007

Ingresos  Pagos Saldo Ingresos  Pagos Saldo
Cuenta corriente y capital 46.932 60.403 -13.472 52.836  69.007 -16.170
Cuenta corriente 46.037 60.199 -14.161 51.154 68.757 -17.602
Bienes 27.192 38.794 -11.602 29.335 41.808 -12.473
Servicios 11.081 9.508 1.573 12.284 10.513 1.771
Turismo 4.715 1.816 2.898 4.963 2.024 2.940
Otros servicios 6.366 7.692 -1.326 7.320 8.490 -1.169
Rentas 5.672 7.781 -2.190 6.597 10.486 -3.889
Transferencias corrientes 2.093 4.116 -2.022 2.938 5.949 -3.011
Cuenta de capital 895 205 690 1.682 250 1.432

(1) A veces, la suma de componentes no coincidekctmtal debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafia
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El volumen de los intercambios explica el aument déficit comercial

Por otra parte, la variacion de precios no rep&ra@rn el aumento total del déficit comer-
cial, incluso actué en sentido contrario, ya queelacion real de intercambio, aproximada por los
indices de valor unitario, avanzo el 3,2%, fremteettoceso de mas de dos puntos en los mismos
meses del afio anterior. En consecuencia, la causa ampliacion del déficit comercial fue la
evolucion de las exportaciones e importacioneseanihos reales. La brecha entre las tasas de
crecimiento de ambas variables se amplié a 3,3pwa que, si bien ambas se desaceleraron, las
exportaciones lo hicieron en mayor medida y cohtaoon un incremento del 3,8% en volumen,
frente al 7,1% de las importaciones.

Se mantienen los ingresos por turismo ...

La balanza de serviciogcumulo en los dos primeros meses del afio un&tipde 1.771
millones de euros, un 12,6% superior al del misertodo de 2006. Este resultado incluye un in-
cremento del 1,4% de los ingresos netos por tutisp® cubrieron casi una cuarta parte del défi-
cit comercial, y una disminucion del 11,8% del défile servicios no turisticos. Los ingresos por
turismo crecieron el 5,3%, mientras que las ensragaturistas, indicador de la evolucion real del
turismo, aumentaron el 4,2%, hasta seis millonggsetleonas. La conciliacion entre estos dos in-
dicadores supone una ligera recuperacion del gastho por turista, tras los retrocesos de ante-
riores ejercicios, aunque la encuesta de gaststinariEGATUR) sefiala una moderada caida de
este indicador.

... y contintia el dinamismo de los pagos

Los pagos por turismo, como consecuencia de Igassvie los espafioles en el extranjero,
mantuvieron un elevado dinamismo, con un incremdetd 1,4%, cuatro puntos mas que en los
mismos meses del afio anterior. La disminucion étitlde servicios no turisticos, se derivo de
una aceleracién de los ingresos, cuyo ritmo derarento se situdé en el 15% interanual, y de una
moderacion de los pagos hasta el 10,4%, la mitaduquafio antes. En conjunto, el saldo de bie-
nes y servicios, el mas representativo de la eidiudel sector exterior, anotd un déficit de
10.702 millones de euros, con un aumento interahelad, 7%.

Se acelera el déficit de rentas

El déficit de labalanza de rentagtensifico la tendencia alcista de los tres (dgnafios.

El saldo negativo acumulado fue de 3.889 milloresuros, un 84,4% superior al del mismo pe-
riodo del afio anterior, como consecuencia de urderacion de los ingresos y una aceleracion de
los pagos. Los ingresos, rendimientos de las iroegs espafolas en el exterior, se incrementaron
el 16,3%, menos de la tercera parte que en los @sisneses de 2006, destacando el avance del
73,2% de los correspondientes a las InstitucionmenEieras, mientras que los del sector Privado
no financiero cayeron el 19,6%. Por su parte, &gop, intereses y dividendos de la inversion ex-
tranjera en Espafa, se incrementaron el 34,8% enpentos mas que un afio antes, siendo muy
significativo el avance de los efectuados por testitciones Financieras, el 70%, seguido por el
sector Privado no financiero, con el 16,2%, mientrae los realizados por las Administraciones
Publicas aumentaron Unicamente el 2,4%.

Importante crecimiento de los flujos de transferaas corrientes

La balanza de transferencias corrien@sumul6 hasta febrero un saldo negativo de 3.011
millones de euros, superior en un 48,9% al del migp@riodo de 2006, con crecimientos muy
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elevados tanto de los ingresos como de los pabd®,4% y el 44,6%, respectivamente. Dentro
de los ingresos, las transferencias publicas awrenel 39%, destacando las recibidas del Fondo
Social Europeo, dirigidas a fomento del empleo, cps@ se duplicaron, mientras que las transfe-
rencias privadas se incrementaron el 40,8%, delatlas cuales se registraron avances del 18,5%
de las remesas de trabajadores y del 39% de lasrstibnes concedidas por el FEOGA-Garantia
a los agricultorés En la vertiente de los pagos, dentro de los gasacrecieron el 39,6% las re-
mesas de trabajadores, en linea con los avancies détimos afios. En cuanto a los pagos de
caracter publico, en conjunto aumentaron el 42@%g@ue los mas importantes cuantitativamen-
te, los destinados a la Unién Europea, solo loehici el 10,1%, destacando el incremento del
28,1% de los correspondientes al Recurso-IVA, ligaldconsumo, mientras que las demas moda-
lidades registraron avances mas modestos. Los stciropios Tradicionales, derivados de la
recaudacion de derechos de aduanas sobre el \alas dmportaciones de terceros paises, au-
mentaron el 6,3% Yy los relativos al Recurso-PNBtigiea de caracter compensatorio dentro del
presupuesto comunitario, el 3,6%.

Mayores ingresos del FEDER

La balanza de capitalgener6 un excedente de 1.432 millones de eurtsseatos prime-
ros meses del afio, cifra que duplica a la de lagas fechas del pasado afio. Los ingresos crecie-
ron el 40,4% vy, dentro de ellos, los mas imporguotentitativamente, las transferencias publicas
procedentes de los fondos estructurales del Prestgp€Comunitario dirigidas a infraestructuras,
aumentaron el 127,7%, ya que el retroceso dedasfarencias correspondientes al Fondo de Co-
hesion, fue ampliamente compensado con los avadeeks correspondientes al FEOGA-
Orientacioén y, sobre todo, al FEDER, que se midtpbn casi por seis, siendo estas Ultimas las
transferencias con mayor peso relativo. No obstaaeviene recordar la irregularidad de estos
ingresos, dado el cardcter plurianual de muchdasdecciones que financian.

Disminucion del volumen de los flujos financiero®i el exterior

En los dos primeros meses del afio se produjo wmairdicion del volumen de los flujos
financieros con el exterior, tanto los relacionados las operaciones de activo como los corres-
pondientes a las de pasivo, de forma guealanza financiera excluidos los activos del Banco
de Espafia frente al exterior, acumul6 hasta fehreas entradas netas de capital de 23.608 mi-
llones de euros, frente a los 25.448 millones darlemos meses del ejercicio anterior.

Aumenta la inversion directa extranjera ...

La variaciéon de pasivos dio lugar a entradas raga#9.592 millones de euros, con un re-
troceso del 40,4% en términos interanualesinkarsion extranjeraalcanzo los 43.809 millones
de euros, un 16,8% menos que en el mismo perio@)@@. Dentro de ella, la inversion directa,
protagonizada casi exclusivamente por el secteaéoi no financiero, fue de 4.322 millones de
euros, con un avance interanual del 8,4%. Estdtadsuse debid principalmente a la compra de
acciones no cotizadas que, aungue mantuvo un safghtivo, mejoré en mil millones, mientras
gue la financiacion a empresas relacionadas cansiendo la modalidad cuantitativamente mas
importante con 3.316 millones, a pesar de dismiaeuit6,5%, seguida de la adquisicion de in-
muebles, que subid el 33% tras tres afios de caidas.

(1) El Banco de Espafia clasifica los fondos provea&del Feoga Garantia/Feaga como transfereniiasias porque los
destinatarios Ultimos son unidades residentes gai/a
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G.6.1 BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTE RNACIONAL DE ESPANA 1990 -2006 (% PIB)
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G.6.1 (Cont.) BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVER SION INTERNAC. DE ESPANA 1990 -2006 (% PIB)
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... mientras retrocede la inversion de cartera

En cuanto a la inversion extranjera en carterajasor fue de 39.487 millones de euros,
con una disminucion interanual del 18,8%. La ditiga la compra de titulos publicos se redujo a
una séptima parte, registrando una inversion re®38 millones de euros, mientras que la desti-
nada al sector privado descendi6 el 12,4%, alcalazan valor de 38.848 millones. El resultado
del sector privado se explica por el retrocesaaddnistituciones Financieras, ya que la inversion
hacia las empresas no financieras creci6 el 10h2%a 25.244 millones. Por modalidades, la in-
version de cartera, igual que sucediera un afieasganaterializé fundamentalmente en la adqui-
sicion de bonos y obligaciones, aunque la compracd®nes y participaciones en fondos de in-
version y los instrumentos del mercado monetatimentaron su peso relativo.

Disminuye la llegada de capital extranjero de otriaversiones a corto y largo plazo

Las restantes operaciones de pasivooless inversiones extranjergpréstamos, deposi-

tos y repos), contabilizaron hasta febrero unaséas netas de 5.783 millones de euros, frente a
los 30.613 millones de un afio antes. Por sectetd&jvado no financiero cambi6 de signo, pa-
sando de unas inversiones netas superiores a 18i000es a registrar un saldo negativo. La in-
version dirigida a las Instituciones Financieraslign disminuyd, aunque con menor intensidad,
por el comportamiento de las operaciones a codpopy, mas concretamente, de la captacion de
depdsitos que pasaron de casi 14.000 a 5.655 msllonientras que las cesiones temporales se
multiplicaron casi por seis y las operaciones gdalazo disminuyeron su saldo negativo hasta
745 millones.

Significativo retroceso de la inversion directa @spafia en el exterior ...

La variacion de activos frente al exterior genendausalidas netas de capital de 25.985
millones de euros, el 55% menos que en los doseposrmeses del afio anterior. luagersiones
espafiolascontabilizaron unas salidas netas de 10.088 rediale euros, frente a los 40.680 mi-
llones de un afio antes, participando ambas modeakdalirecta y de cartera, de esta tendencia.
La inversion directa, protagonizada casi en exetupor el sector Privado no financiero, retroce-
di6 el 83,2%, hasta 5.024 millones de euros, yeséirth principalmente, mas del 97%, a la com-
pra de acciones, mientras que la compra de inmajebieca modalidad que registré un creci-
miento, aumenté moderadamente y pasé a ocupagehde puesto en detrimento de otras for-
mas de participacion, en tanto que la financiagi@mpresas relacionadas contabilizé un saldo
negativo.

... y de lainversion de cartera

En cuanto a la inversion de cartera, disminuyd3éb 5registrando salidas netas de 5.063
millones de euros, por el significativo retrocesd shldo del sector Privado no financiero, no
compensado por el aumento del de las Institucii@@ncieras, que pasaron a protagonizar el
59% del total. Por modalidades, siguié destinandoggoritariamente a la compra de acciones y
participaciones en fondos de inversion.

El corto plazo predomina en las otras inversionesksparia en el exterior

En cuanto a las demas operaciones de activogirisinversiones espafnol§sréstamos,
depdsitos y repos) tuvieron un comportamiento magarado, acumulando hasta febrero unas sa-
lidas netas de capital de 16.606 millones de ewmsuna disminucién de solo el 0,2%. El saldo
negativo de las Administraciones Publicas sejoeeln 800 millones vy el positivo del sector Pri-
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Cuadro 6.Balanza de pagos. Operaciones financierds
Millones de euros

Enero-febrero 2006 Enero-febrero2007
Variacién Variacion Variacién Variacion
neta pasi- neta acti- Saldo  neta pasi- neta acti- Saldo
VoS VoS vos VoS
Cuenta financiera 83.237 62.687 20.550 49.591 34.109 15.482
- Excluido Banco de Espafia 83.237 57.789 25.448 49.592 25.985 23.602
Inversiones de Esparia en el exteriol - 40.680  -40.680 - 10.086  -10.086
Directas - 29.907  -29.907 - 5.024 -5.024
Instituciones financieras - 253 -253 - 468 -468
Privado no financiero - 29.654  -29.654 - 4.556 -4.556
De cartera - 10.773 -10.773 - 5.063 -5.063
Administraciones Publicas - -23 23 - 12 -12
Instituciones financieras - 2.030 -2030 - 2971 -2.971
Privado no financiero - 8.766 -8.766 - 2.079 -2.079
Inversiones del exterior en Espafia  52.624 - 52.624 43.808 - 43.808
Directas 3.986 - 3.986 4.322 - 4.322
Instituciones financieras -36 - -36 -14 - -14
Privado no financiero 4.022 - 4.022 4.336 - 4.336
De cartera 48.638 - 48.638 39.487 - 39.487
Administraciones Publicas 4.304 - 4.304 638 - 638
Instituciones financieras 21.419 - 21.419 13.604 - 13.604
Privado no financiero 22.915 - 22.915 25.244 - 25.244

16.643  -16.643
-3.232 3.232
19.123  -19.123

16.606 -16606
-2.406 2.406
17439  -17.439

Otra inversion de Esparia en el exteria

Administraciones Publicas

Instituciones financieras

Privado no financiero - 752 -752 - 1.573 -1.573

Otra inversion del exterior en Espafi  30.613 - 30.613 5.783 - 5.783
Administraciones Publicas -108 - -108 -387 - -387
Instituciones financieras 12.706 - 12.706 6.997 - 6.997

Privado no financiero 18.015 - 18.015 -827 - -827
Derivados financieros - 466 -466 - -709 709

- Banco de Espafia - 9.470 -9.470 - 6.582 -6.582
Reservas - -20 20 - -76 76

Activos frente Eurosistema - 8.799 -8.799 - 5.114 -5.114

Otros activos netos - 691 -691 - 1.544 -1.544

- Errores y omisiones - 2.507 -2.507 - 855 -855

(1) A veces, la suma de componentes no coincideskctmtal debido al redondeo
Fuente: Banco de Espafia.

vado no financiero se duplico, hasta 1.573 millpnesterializandose casi en su totalidad en ope-
raciones a corto plazo. Las Instituciones Finaasiepor su parte, generaron salidas netas de
17.439 millones de euros, el 8,8% menos que uraafes. El volumen de las operaciones a largo
plazo paso de 8.880 a 165 millones, mientras quie éhs operaciones a corto plazo aumento el
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68,6%, registrando salidas netas de 17.274 millgmasel incremento de las adquisiciones tem-
porales de titulos, que se multiplicaron por 3,8| snoderado avance de la apertura de depositos,
gue se situd ligeramente por encima de 5.000 neidlon

Nuevo aumento de los activos netos del Banco deaBagrente al exterior

Como se comentaba anteriormente, las entradas detzapitales con que se saldaron las
operaciones financieras, excluidas las del Bancigpaiia, fueron superiores a la necesidad de
financiacion del pais generada por las operacinadsancieras, por o que se produjo un incre-
mento de los activos del Banco de Espafa. Esteriesto fue de 6.582 millones de euros y, por
componentes, se desgloso en un descenso de 76enillie las reservas y en aumentos de 5.114
millones de los activos frente al Eurosistema {.&d4 millones del resto de activos netos.



7.- SECTOR PUBLICO

El superévit del Estado mejora respecto al del aiderior, tanto en términos de contabilidad
nacional ...

El Estado registré en los cuatro primeros meskafaeun superavit, medido en términos
de contabilidad nacional, de 20.842 millones de®(2% del PIB), frente al superavit de 17.940
millones (1,8% del PIB) registrado en el mismo @&oi de 2006. Dichas mejora de las cuentas del
Estado es un reflejo del impulso que mantieneinigiesos (con un crecimiento del 11,4%) en un
contexto de elevados ritmos de actividad econdneicgleo y gasto agregado nominal, mientras
gue los gastos aumentaron un 9,2%, aumento guevsehasta el 10,5% si se excluyen los inter-
eses devengados de la deuda publica.

... como de caja

En términos de caja (ingresos y pagos liquid@skgjécucion presupuestaria del Estado
hasta abril se sald6 con un superavit de 16.50me# de euros, frente al superavit de 13.492
millones registrado en los cuatro primeros mese2006, lo que supone un aumento del 22,3%.
Como ya se ha indicado, es el mayor dinamismogiagresos, que aumentaron un 12%, frente a
aumento del 8,6% de los pagos, el que explica Jarmndel saldo presupuestario.

Los ingresos por impuestos se mantienen fuertes)cqae en desaceleracion

Si a los ingresos del Estado se le afiaden lossogrcedidos a los entes territoriales en
concepto de su participacion en el IRPF, IVA e isgias especiales, la recaudacion total au-
mentd un 11,5%, distribuida entre los ingresos sitpms, que crecieron un 11,4%, y el resto de
capitulos de ingresos, cuyo incremento fue del 128recaudacion por impuestos ha descrito
una evolucion de ligera desaceleracion a lo lasgtod cuatro primeros meses del afio (12,1% de
crecimiento al término del primer trimestre y 11,4% como ya se ha indicado, hasta el mes de
abril) pese al dinamismo observado por la activideohomica en ese periodo. Cabe recordar, al
respecto, el efecto de la reforma parcial de laosigion sobre la renta (personal y de sociedades)
y que una parte todavia significativa de los ingsagcaudados en 2007 corresponden a devengos
del aiflo 2006 no afectados por dicha reforma.

Los mayores crecimientos los registra la imposicgobre la renta personal y de sociedades

En la imposicion directa, el IRPF aumenté su rdeaidn hasta abril un 12,4% (13% has-
ta marzo). El crecimiento del empleo y de los sadagxplica que las retenciones del trabajo, pese
a la reforma del impuesto, suban un 10,6%, miemuasla subida de los tipos de interés, el au-
mento de los beneficios empresariales repartidegléhdos) y la subida del tipo de retencién del
15% al 18%, justifican que las retenciones deltejpie fondos de inversion y de arrendamientos
registrasen aumentos del 45,7%, 89% y 20,8%, régpeente. El impuesto de Sociedades au-
mentd su recaudacion un 19,8% hasta abril (prineer @m el que la recaudacion empieza a ser re-
presentativa de la evolucién del impuesto en e} gi@ue en ese mes se efectla el primer pago
fraccionado del ejercicio). El impuesto recogedaitiva evolucion de los beneficios empresaria-
les y, al igual que en el IRPF, los elevados cresitos de las retenciones de capital, de fondos de
inversion y de arrendamientos.
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Cuadro 7.1Ejecucion presupuestaria del Estado
Millones de euros

2006 2007 % 2006 2007 %
Liguidacion PresupuestoVariacion  Abril Abril  Variacion
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 141.846 146.547 3,3 5641 62.099 12,0

IMPUESTOS 129.459 134.665 4,0 51.835 58.000 11,9

Directos 81.130 83.925 3,4 26.055 30.100 15,5
IRPF 41.451 39.474 -4,8 18.573 21.083 13,5
Sociedades 37.207 41.641 11,9 6.625 7.935 19,8
Otros 2.472 2.810 13,7 857 1.082 26,3

Indirectos 48.328 50.740 5,0 25.781 27.900 8,2
IVA 35.424 36.538 3,1 21.787 23.327 7,1
Especiales 9.895 10.961 10,8 2.998 3.519 17,4
Otros 3.009 3.241 7,7 996 1.055 59

OTROS INGRESOS 12.388 11.882 -4,1 3.629 4.099 12,9

2. PAGOS NO FINANCIEROS 130.375 142.927 9,6 41.973 45.594 8,6

Personal 22.209 23.686 6,7 6.461 6.964 7,8

Compras 3.799 3.431 -9,7 1.094 1.337 22,2

Intereses 15.619 15.946 2,1 6.923 6.186 -10,6

Transferencias corrientes 72.225 77.338 7.1 22.811 25.068 9,9

Fondo de contingencia - 3.028 - - - -

Inversiones reales 9.037 9.956 10,2 2.738 3.345 2,2 2

Transferencias de capital 7.487 9.541 27,4 1.946 2.693 38,4

3. SALDO DE CAJA (1-2) 11.471 3.620 - 13.492 16.505 22,3

Pro-memoria (Contabilidad Nacional):

Recursos no financieros 147.495 - - 55860 62251 114
Impuestos 129.121 - - 51.871  57.737 11,3
Otros recursos 18.374 - - 3.989 4514 13,2

Empleos no financieros 140.135 - - 37920  41.409 9,2
Intereses 13.806 4.582 4575 -0,2
Otros empleos 126.329 33.338  36.834 10,5

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD

DE FINANCIACION (-) 7.360 - - 17.940 20.842 16,2

En % del PIB 0,75 1,84 2,00

Fuente: IGAE

Avances mas moderados de la imposicién sobre esgor

Dentro de la imposicién indirecta, la recaudaciéta por IVA ha experimentado una sen-
sible desaceleracién desde el comienzo del aféo(8#&sta abril y 15,3% hasta febrero) debido,
principalmente, a la evolucion de las devoluciose®l periodo, cuyo crecimiento se ha visto im-
pulsado por la sentencia de 6 de octubre de 200britbeinal de Justicia de las Comunidades Eu-
ropeas sobre la aplicacion de la regla de la peodal IVA. En términos brutos, es decir, antes de
incluir las devoluciones, la desaceleracion es muuhs suave (11,8% hasta abril y 14,6% hasta
febrero) y refleja mejor la evolucion de los pipales determinantes de su base imponible (con-
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Cuadro 7.2Evolucién de los impuestos del Estado hasta abiril

(Incluye impuestos cedidos a CC.AA. Y CC.LL.)

Millones de euros

2007 2006 % Variacion
Impuestos directos 36.451 31.930 14,2
IRPF 27.796 24.728 12,4
Retenciones trabajo 24.173 21.846 10,6
Otros conceptos 3.623 2.881 25,7
Sociedades 7.935 6.625 19,8
Otros impuestos directos (1) 721 577 24,9
Impuestos indirectos 37.450 34.450 8,7
IVA 30.146 27.681 8,9
Sobre importaciones 3.013 2.684 12,3
Sobre operaciones interiores 27.133 24.997 8,5
Especiales 6.250 5.773 8,3
Tabaco 2.000 1.672 19,6
Hidrocarburos 3.482 3.383 2,9
Otros 768 718 6,9
Otros impuestos indirectos 1.055 996 59
TOTAL IMPUESTOS 73.901 66.380 11,3

(1) Excluidas las cuotas de derechos pasivos.
Fuente: IGAE.

sumo privado, compra de vivienda nueva y gastadeatiministraciones publicas). Finalmente,
los impuestos especiales se aceleraron en abtd Ba8,3%, desde el 5,5% de marzo, debido,
fundamentalmente, a la evolucion del impuesto slattreres del tabaco, cuya recaudacion se ace-
leré en abril hasta el 19,6% (en términos anuatkese el 8,2% en marzo, reflejando la irregula-
ridad seguida por el impuesto en los primeros méseX)06 en los que se produjeron los proble-
mas derivados de la guerra de precios entre tatmxjydas subidas de los tipos impositivos. Por
otra parte, el impuesto sobre hidrocarburos, graiciigura del grupo de impuestos especiales,
redujo su crecimiento hasta abril al 2,9%, desd® 7l en marzo, influido, en cierta medida, por
el hecho de haberse efectuado las primeras dewokgia agricultores y transportistas por la bo-
nificacion del gasoleo profesional.

Los ingresos no impositivos estimulados por los éféeios del Banco de Espafia y por las trans-
ferencias de capital de la UE

Los ingresos no impositivos, tal como ya se halsefd, aumentaron su recaudacion en
los cuatro primeros meses del afio un 12%. Sin egopau escaso peso dentro del total de los in-
gresos del Estado hace que su contribucién alroiesio de éstos sea igualmente muy moderada.
Cabe sefialar, en todo caso, los fuertes crecinsigatyistrados por los capitulos de ingresos pa-
trimoniales (debido, principalmente, a los dividendel Banco de Espafia) y de transferencias de
capital (constituidas en su mayoria, por las texesicias recibidas de la Union Europea).
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Los pagos mantienen una trayectoria de aceleraciasta abril

Los pagos efectuados por el Estado volvieron ke@ree en abril hasta acumular un cre-
cimiento en los cuatro primeros meses del afio @8b8tras el 7,4% del primer trimestre. Dicha
aceleracion afecto a todos los capitulos de gastepto a los intereses que, debido a razones de
diferencia de calendario, acentuaron su caida B&4@6%. Si se excluyen estos ultimos, los pa-
gos primarios crecieron hasta abril un 12,4% (11h4%ia marzo).

La financiacion del Estado recae en la deuda a neegilargo plazo

Pese al excedente de caja obtenido en los cuatnenps meses del afio (16.505 millones
de euros, como se menciond anteriormente) el Estatoque apelar a los mercados financieros
(registré una necesidad de endeudamiento) por dal@:965 millones, ya que incremento sus ac-
tivos financieros durante ese periodo en 19.470nak, la mayor parte (19.106 millones) en
forma de depdsitos en el Banco de Espafia y otséituiriones financieras. La financiacion de la
citada necesidad de endeudamiento recayo basicamend deuda a medio y largo plazo (6.714
millones de euros), mientras que las Letras debrbedos préstamos y otros pasivos redujeron
sus saldos en circulacion en 1.897, 831 y 1.02lbmeis de euros, respectivamente. Al término
del mes de abril, la deuda del Estado, elaboragédnska metodologia del Protocolo de Déficit
Excesivo (PDE), alcanzaba la cifra de 297.192 mdtde euros (28,4% del PIB), frente a los
296.076 millones (30,3% del PIB) registrados un afies.

La favorable evolucion del empleo y del nUmero dmgionistas augura un nuevo superavit en
la Seguridad Social

Respecto a otras administraciones publicas, caefi@las que, en el primer trimestre del
afo, las cotizaciones sociales ingresadas postehsa de la Seguridad Social, en un contexto de
favorable evolucion del empleo, habian aumentagipecto al mismo periodo de 2006, un 7,6%,
mientras que las pensiones contributivas avanzahara tasa de 6,7%, augurando asi, ante unas
previsiones favorables del empleo y del nimeroatssipnistas para el conjunto del afio, un nue-
vo y significativo superavit de las administracisme Seguridad Social en 2007.



8.- EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

El BCE eleva el tipo béasico de referencia al 4%janio

Como venian descontando los mercados, el Coneefaobtierno del BCE, en su reunion
del 6 de junio, decidio elevar en 25 puntos basipb} lostipos de interés oficialessituando el
tipo minimo de puja de las operaciones principdé&eBnanciacion en el 4%. Esta nueva subida de
los tipos de interés oficiales (la anterior fugale marzo y también de 25 pb) se produce con el
fin de evitar que, en un contexto de crecimientmémico vigoroso y de elevados ritmos de au-
mento del crédito y del dinero en el area del ela® expectativas inflacionistas de los agentes
econodmicos pongan en riesgo la estabilidad deqeecmedio y largo plazo en el area. Tras esta
nueva subida de los tipos de interés oficialeppléica monetaria del BCE, a juicio de sus auto-
ridades, continla siendo acomodaticia, es dedrctmdiciones monetarias de la zona siguen
siendo favorables a la expansion de la actividash@wica, lo que ha sido interpretado por los
mercados como que todavia queda recorrido alcstalps tipos de interés oficiales hasta el final
de afio.

Los mercados monetarios ya habian descontado ladaible los tipos oficiales

Durante el segundo trimestre del afio las expeatatie elevacion de los tipos de interés
se han ido reforzando conforme las perspectivasrelemiento econdémico en el area del euro
mejoraban, dando lugar a que la curva de rendiosedélmercado monetario se desplazase
hacia arriba y aumentara su pendiente positivaeEittérmino de marzo y primeros dias de ju-
nio, los rendimientos de los depdsitos (euriboiea y doce meses se elevaron 22 y 32 pb, res-
pectivamente, hasta situarse, el dia 8 de junielehnl4% y 4,50%, niveles que representaban
unas subidas desde el inicio del afio de 41 pbpb4respectivamente.

Sensible elevacion de los tipos de interés a lgoazo en Estados Unidos

La relativa estabilidad que venia mostrandanelcado de deuda publicaen Estados
Unidos desde el comienzo del afio, en un contexioatgtidumbre acerca de la evolucion de la
economia de ese pais, se vio abruptamente inteidardpsde la mitad de mayo con sensibles su-
bidas de los tipos de interés cuya trayectorist@@e mantenia con fuerza en la primera semana
de junio. La elevacion de los tipos a largo plaz@soduce como consecuencia de que los indica-
dores macroecondmicos recientes y las declaractambss autoridades monetarias (mas sensibles
ahora al tema de la inflacion que al del crecinupttan propiciado una vision mas optimista
acerca del crecimiento econémico de Estados Uniddsciendo que las expectativas de recortes
en los tipos de interés por parte de la Fed deseaipaan practicamente. El pasado dia 8 de junio,
el rendimiento de la deuda publica a diez afiostisebs en Estados Unidos en el 5,26%, con una
subida desde el inicio del afio de 52 pb, subiddymida en su totalidad a lo largo de la segunda
mitad de mayo (19 pb) y primera semana de juniq§3

El diferencial de tipos EE.UU.-Alemania aumenta deevo

La fuerte subida de los tipos de interés a latgpgpen Estados Unidos desde mediados de
mayo tuvo una incidencia mas limitada en los mersate deuda publica del area del euro, en los
gue, como consecuencia de la fase alcista de sweda, ya se venian registrando elevaciones de
los tipos de interés desde finales de 2006 (exaaptulos episodios de inestabilidad de febrero-
marzo). De todas formas, entre mediados de magopyiinera semana de junio, el rendimiento
de la deuda publica alemana a diez afios se elephb @ente a los ya mencionados 52 pb del
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Cuadro 8.1Indicadores monetarios y financieros

2006 2007
2005 2006 Dic  Feb. Mar. Abr. May. Jun®

A) Tipos de interés (porcentajesy

Tipos oficiale&’

Area del euro 2,25 3,50 3,50 3,50 3,75 3,75 3,75 4,00

Estados Unidos 4,25 5,25 5,25 5,25 525 5,25 525 525

Japoén 0,00 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Tipos euribor

A 3 meses 2,19 3,08 3,68 3,82 3,89 3,98 4,07 4,13

A 12 meses 2,33 3,44 3,92 4,09 4,11 4,25 4,37 4,49
Mercado de deudd

A 3 afos 2,55 3,48 3,73 3,97 391 4,10 4,26 4,46

A5 afos 2,86 3,63 3,78 4,05 3,92 4,15 4,29 4,49

A 10 afios 3,39 3,78 3,82 4,11 4,01 4,21 434 453

Tipos bancarid®
Préstamos y créditos. Tipo sintético 3,85 4,59 5,10 5,29 538 543 - -
Préstamos hipotecarios (hogares) 3,37 4,23 4,74 4,92 4,98 5,05 - -

Depositos. Tipo sintético 1,16 1,55 1,85 2,00 2,10 2,18 - -
B) Diferenciales (puntos basico$)
Espafia-Alemania 10 afios 0 0 3 6 6 4 5 4
EEUU-Alemania 10 afios 95 106 81 74 67 58 51 58
C) Agregados monetarios &rea del euf8
M1 11,30 7,40 7,40 6,60 7,00 6,20 - -
M2 8,50 9,30 9,30 8,80 9,50 8,90 - -
M3 7,30 9,80 9,80 9,90 10,90 10,40 - -
D) Tipos de cambid”
Délar/euro 1,245 1,256 1,321 1,307 1,324 1,352 1,351 1,346
% -11,6 11,4 11,4 -1,0 02 23 23 1,9
Yen/euro 136,9 146,1 154,8 157,6 155,2 160,7 163,2 163,7
% 1,0 10,1 10,1 1,8 03 38 54 5,7
Yen/délar 110,1 116,3 117,2 120,5 117,2 118,9 120,8 121,6
% 14,3 -1,2 -1,2 2,9 00 14 31 3,7
Efectivo nominal euro 103,3 103,6 105,5 1054 106,21 107,21 107,3 1071
% -5,7 43 4,3 -0,1 05 15 17 1,5
E) indices bursatiles %6
indice General Madrid 20,6 34,5 34,5 1,7 4,3 2,4 8,7 51
IBEX 35 18,2 31,8 31,8 0,7 3,5 16 84 4.7
IBEX Nuevo Mercado 12,7 34,0 34,0 4,2 7,5 29 4,2 -1,8
Eurostoxx Amplio 23,0 20,3 20,3 0,4 3,4 78 11,0 7,3
Standard & Poors 500 3,0 13,6 13,6 -0,8 0,2 45 7,9 6,3
Nasdag Composite 1,4 9,5 9,5 0,0 0,3 45 7,8 6,6
Nikkei 225 40,2 6,9 6,9 2,2 0,4 1,0 38 3,2

(1) Media de cada periodo.Para junio, media delédes diarios disponibles. (2) A final de cadaquwi (3) Mercado es-
pafiol. (4) Variacion interanual en %. Para los afiagacion dic/dic. (5) Variacion porcentual aldogo del periodo trans-
currido del afio.

Fuente: BCE y BE.

bono estadounidense) acumulando una subida desden&nzo del afio de 66 pb, hasta situarse,
el dia 8 de junio, en el 4,59%. dferencial de tipos de interésentre Estados Unidos y Alema-
nia, que habia llegado a reducirse hasta los 4& rpediados de mayo (desde los 81 al término de
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2006) volvio a elevarse, alcanzando los 67 pbaBdie junio. La deuda publica espafiola a diez
afios, que ha mantenido una evolucion similar &ladleuda alemana a lo largo de 2007, man-
tenia en los primeros dias de junio un difererdgatipos de interés con la referencia alemana de

entre 2y 5 pb.
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a final de cada mes. Enero 1999 = 100

175
— IlLex—SS
== Burostoxx Amplig
150 2 le
-+ S&P 500 A
1
1

- Nikkei|225 N

125

100

75

50
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuentes: Bolsa de Madrid, Stoxx y Bolsa de
Nueva York.

Sensible elevacion de los tipos de interés reales

La subida de los tipos de interés que viene piiéddose en el area del euro desde finales
de 2005 ha coincidido con un sensible descensa @dl&cion en la economia espafiola medida
en términos de tasas interanuales del IPC (desd®% en enero de 2006, al 2,4% en abril de

2007), produciéndose una apreciable subida déplos de interés realeggrafico x).
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G 8.4 FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO
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Las bolsas temerosas de la subida de los tipositeés

Tras la inestabilidad sufrida por los mercadoarftieros en febrero-marzo, asociada a la
crisis de las entidades hipotecarias de alto riesghstados Unidos, losercados de renta va-
riable retomaron la senda alcista que, con los altibajopips de estos mercados, venian descri-
biendo desde el afio 2003. La situacion macroecazogeneral, los beneficios empresariales
anunciados o esperados Yy la profusion de operacmorporativas constituyen los principales fac-
tores de impulso de los precios de las accionessEs circunstancias, en los cinco primeros me-
ses del afio, las bolsas de Estados Unidos, areaudely Espafa (representadas por los indices
S&P 500, Euro Stoxx 50 e IBEX 35, respectivameht)ian registrado una ganancia del 8%,
9,5% vy 8,4%, respectivamente, pese a las mencisriadaulencias de febrero-marzo (en el caso
espafol habria que afadir el episodio, corto pestupdo, de caida de los indices en la dltima
parte de abril con motivo de la correccion sufpdael valor en bolsa de algunas empresas inmo-
biliarias).

Cuadro 8.2Agregados monetarios en el area del euro
Tasas de variacion interanual

2004 2005 2006 2007
Abr. mm
euros Dic. Dic. Jun.  Sep. Dic. Mar. Abr.
Efectivo 597,4 17,0 13,8 11,1 111 11,0 10,5 10,5
Depésitos a la vista 3.138,6 7,5 10,9 8,8 6,5 6,8 6,3 54
M1 3.736,0 8,9 11,3 9,2 7,2 74 70 6,2
Otros depdsitos a corto plazo 3.106,5 4.3 5,4 8,8 9,9 11,7 12,7 12,4
M2 6.842,5 6,6 8,5 9,0 8,4 93 95 89
Instrumentos negociables 1.190,7 6,6 0,9 4.9 9,0 12,7 199 194
M3 8.033,2 6,6 7,3 8,4 8,4 9,8 10,9 104

Fuente: BCE.

La fuerte subida de los tipos de interés a latgaqpy el cambio de expectativas sobre los
tipos de interés elevaron sensiblemente la valatilide los mercados de renta variable en la pri-
mera semana de junio, arrojando pérdidas genettabzan los indices, que fueron de mayor enti-
dad en Europa que en Estados Unidos. Asi, el IBEX¥eBocedio en ese corto periodo un 3,3% y
el Eurostoxx 50 un 3%, mientras que el indice S&® &perimentd una bajada del 1,5%. Tras la
evolucion descrita, los aumentos de los indicedalescomienzo del afio eran del 4,7%, 6,2% y
6,3%, respectivamente. Finalmente, la bolsa japofieslice Nikkei 225), como reflejo de los
mediocres resultados macroecondémicos del paislsarhrevalorizado so6lo un 3,2%.

El cambio de expectativas en Estados Unidos fotalal dolar

Después de tres meses de subidas del valeudefrente al dolar, que situaron a la divi-
sa europea en cotas maximas de 1,3649 dolarealesfide abril (con una revalorizacion del euro
del 3,6% respecto al valor de cierre de 2006)agilto de expectativas de tipos de interés y de
crecimiento economico en Estados Unidos y la comsige apertura del diferencial de tipos de
interés frente a los tipos del euro, propiciaroa,qulo largo de mayo y primera semana de junio,
la moneda europea perdiera posiciones frente af,didsta situarse el dia 8 de ese ultimo mes en
un cambio de 1,3349 ddlares, lo que representalaratacion al mencionado valor maximo de
abril, una depreciacion del 2,2%, manteniendo,t@oto, el euro en la citada fecha una aprecia-
cion del 1,4%. En esa misma fecha, el euro cotiaab@2,40 yenes y 0,67885 libras esterlinas, lo
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gue equivalia a unas apreciaciones frente a diclbagdas desde el comienzo del afio del 3,5% y
1,1%, respectivamente. En términos de tipo de caeictivo nominal frente al conjunto de pai-
ses industrializados, la moneda europea se halE@krizado en ese mismo periodo un 1,2%.

Primera desaceleracion del agregado monetario M3dke el pasado verano

El agregado monetario amplio M3creci6 en el area del euro un 10,4% en abrilasa t
interanual, desde el 10,9% registrado en marza &sta primera vez que M3 experimenta una
desaceleracion desde el verano de 2006. Posiblepargubida de los tipos de interés que viene
teniendo lugar desde finales de 2005 haya termipadancidir sobre la expansion del agregado
monetario. No obstante, un solo dato es insufieigatra confirmar una tendencia. En todo caso,
la subida de los tipos de interés si parece hafiaido sobre la composicion del agregado mone-
tario, advirtiétndose un desplazamiento de la demdetipublico desde los activos mas liquidos y
menos remunerados hacia los activos con menodéguielativa y mayores tipos de interés. Asi,
M1 redujo su crecimiento desde el 7,4%, en el pasaes de diciembre, al 6,2% en abril; M2
paso, en ese mismo periodo, del 9,3% al 8,9%nglfiente, M3 aumento su tasa de crecimiento
desde el 9,8%, en diciembre, a la mencionada ¢é¥d.én abril.

La financiacion al sector privado mantiene la senda desaceleracion en el area del euro ...

La principal contrapartida del agregado monet®&®) es decir, Idinanciacion recibida
por el sector privadq registré en el area del euro un crecimiento eih d@él 10,7%, una décima
menos que en marzo. Los préstamos a las famili@esa&celeraron tres décimas hasta el 7,6%
como resultado de la desaceleracion registradaugnres componentes, consumo, vivienda y
otros, cuyas tasas de crecimiento disminuyerontdesy dos décimas, respectivamente, hasta si-
tuarse en el 6,9%, 8,6% y 3,8%.

Cuadro 8.3Financiacién a los sectores no financieros
Tasas de variacion interanual

2007 2004 2005 2006 2007

Abr.
mm euros? Dic. Dic. Jun. Sep. Dic. Mar. Abr.

Area del euro

Empresas y familias 11.143,7 7195 115 12,2114 10,8 10,7
de los que: préstamos vivienda (familias) 3.286,0 10,1 11,5 11,8 10,9 9,6 89 8,6
Administraciones Publicas 2.289,6 2,3 3,9 0,2 -1,7 -46 -49 -56
TOTAL 13.433,3 6,1 84 9,2 9,4 8,2 7,7 15
Espafia
Empresas y familias 1.864,8 16,3212 229 243242 212 -
Empresas 1.060,6 13,2214 244 274279 235 -
Familias 804,2 20,2 209 21,0 206 196 184 -
de los que: préstamos vivienda 592,2 23,243 231 21,8204 18,7 -
Administraciones Publicas 292,4 -02-39 -46 -34-48 56 -
TOTAL 2.157,2 12,4 159 17,5 19,2 191 16,7 -

(1) Para Espafia, dato del mes de marzo.
Fuente: BCE y BE.
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... y en Espana

En Espafa, la financiacién recibida por las familieene registrando, desde el pasado verano, un
perfil de desaceleracion, al que han contribuidbrestodo, los préstamos para vivienda, mientras
gue los otros préstamos (fundamentalmente diriggddaonsumo) han mantenido a lo largo del
primer trimestre del afio el vigor alcanzado endlitisnos meses de 2006. Asi, la financiacion a
las familias crecio, en marzo, un 18,4%, 1,2 puptwsentuales menos que en el pasado mes de
diciembre como resultado de un avance de los pnéstgara vivienda del 18,7% (1,7 puntos
menos que en diciembre) y del 17,6% (una décimagu@£n diciembre) de los otros préstamos.
Por otro lado, las empresas, que habian incremntatdblemente sus ritmos de financiacion a lo
largo de 2006, hasta terminar el afio en una tasaegemiento del 27,9%, desaceleraron signifi-
cativamente dichos ritmos en el primer trimestr@@7, hasta alcanzar en marzo un crecimiento
del 23,5%. Dicha desaceleracion se produjo poetdiga de protagonismo, dentro del conjunto
de la financiacion recibida, de los valores distntle acciones y de los préstamos del exterior,
fundamentalmente, mientras que los préstamos yofdd titularizacion se desaceleraron ligera-
mente a lo largo del periodo, registrando un crezito en marzo del 28,9%, un punto porcentual
menos que en diciembre de 2006.

Madrid, 31 de mayo de 2007
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LA EVOLUCION DE LA DEMANDA Y
EL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

Este trabajo ha sido elaborado por Nicolas Carraggarcia de la Subdireccién General de Anali-
sis Macroecondmico (Direccién General de PoliticaBEomica).

1. Introduccion y sintesis

El objetivo de la presente nota es analizar leci@aexistente entre la evolu-
cion de la demanda y la de los precios para lae@n@mespafiola. Para ello, en primer
lugar se verifica el caracter prociclico de algumocadores de inflacion y posterior-
mente se analiza esa relacion en el marco de Va c& Phillips utilizando un modelo
bivariante. En dicho modelo el componente cicliedadinflacion se explica en funcion
del primer desfase del mismo y de un desfase derden mayor de la presion de la
demanda, utilizando como indicador de las presiehesitput gap. Se constata que el
output gap es un buen indicador adelantado del cname ciclico de la inflacion y
que puede utilizarse, por tanto, para anticipaibpestensiones inflacionistas.

En el estudio se precisa obtener el componentecidé la mayoria de las va-
riables utilizadas, entendiendo el ciclo como d&svn de la serie observada respecto
de su tendencia o0 movimiento de largo plazo. Ndaoibs, la tendencia no es una va-
riable observable, por lo que debe estimarse gomamétodo indirecto. En el analisis
de la coyuntura econdmica es de gran utilidad dssaomposicion y en la SGAM se
utiliza desde hace afios con fines diversos, cotrmasel crecimiento tendencial para
ayudar a predecir el crecimiento econémico en ¢@stimar el déficit publico estruc-
tural y ciclico, determinar el déficit exterior egttural y ciclico o ayudar a predecir la
aparicion de tensiones inflacionistas, que es jetigb de la presente nota.

La mayor parte de la literatura econémica sobreeliacion entre demanda y
precios nos dice que las fluctuaciones del prodaatorto y medio plazo tienen su ori-
gen en la demanda, mientras que las de largo pléaodenciales se deben a perturba-
ciones de oferta, tales como mejoras significaterata productividad.

Es decir, si las fluctuaciones del producto tiesgmrigen por el lado de la de-
manda los precios deben tener un comportamientdgticm, mientras que si proceden
del lado de la oferta su caracter sera probablentamttraciclico.

Para identificar si las fluctuaciones del produgtoorto plazo tienen su origen
en la demanda o en la oferta, habitualmente emdbajos empiricos se acude a las co-
rrelaciones cruzadas entre la tasa de inflacioh ryivel del componente ciclico del
producto. Si éstas resultan positivas, las fluétuess proceden de la demanda y el
comportamiento de los precios es prociclico, e castrario, parten del lado de la
oferta y el comportamiento suele ser contracicidom.obstante, la validez de este en-
foque, de acuerdo con Cooley, F. y Ohanian, E.l19@quiere que la tasa de infla-
cion sea estacionaria. En caso contrario, la @wi@h pertinente debe establecerse en-
tre el componente ciclico del PIB y el componemtéico de la inflacion, véase Alva-
rez y Sebastian (1994). El output gap es estadmpar construccion, por lo que la
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aplicacién de esta metodologia con el fin de idieati el origen de las fluctuaciones
econdmicas solo requiere verificar si la tasa fladion es integrada de orden cero o Si
tiene una raiz unitaria. En la D.G. de Previsid@oyuntura (1995) se realizé un primer
intento de cuantificar la relacion entre el outgap y la inflacién con un enfoque, que
en algunos aspectos, es similar al aqui utilizado.

2. La prueba de estacionariedad de la tasa de inflgdn

La estacionariedad de la tasa de inflacion pamctmomia espafiola ha sido
contrastada, con resultado negativo, en algunbajtra. Entre los pioneros debe desta-
carse Andrés et alia (1992), utilizando como indiicade inflacion el deflactor del PIB;
posteriormente esa no estacionariedad se ha dawloasn otros trabajos. No obstante,
en dichos trabajos se disponia de un tamafio mudsttiato al actualmente existente
y ademas la economia ha sufrido grandes cambi@ngformaciones desde entonces,
por lo que procedemos a verificar dicha hipotesis una muestra distinta y, ademas,
esa verificacion se lleva a cabo con diversos autices de precios.

Para verificar el grado de integracion de la tasanflacion se ha utilizado el
test de Dickey-Fuller Aumentado (DFA), uno de lagsmpopulares de la literatura eco-
nomeétrica, que estima la siguiente ecuacion pata caa de las variables considera-
das:

n
AX, = ay+ BoXiy + z PilX_; +a+e
i=1
donde xes la variable de la que se intenta contrastarailpgle integraciomy, es una
constante y t es una variable que representa ndarteia temporal.

La prueba se realiza también con dos alternatieassa ecuacion, una sin
constante y otra sin tendencia (t). El citado @st& se aplica a los logaritmos de los
indices de precios que se utilizan para obteneidagdalternativas de inflacion, entre
estos al indice de Precios de consumo (IPC), alditfyacente (IPSEBENE), al IPC
no alimenticio (IPCNA) y al deflactor del PIB (DPLEEI periodo muestral utilizado en
este contraste son datos anuales que abarcanIf#&@idasta 2006. Los resultados de
esta prueba (valores criticos) se muestran ereeroul.

Dado que la inflacion se aproxima por las primeliferencias logaritmicas, la
parte relevante de ese cuadro, a efectos de erificestacionariedad de la tasa de in-
flacion, es la parte inferior donde se muestratatio test DFA de las diferencias lo-
garitmicas de los indices de precios mencionadekabélisis de dichos resultados se
deduce que para todas las variables considerad&sls#za de forma contundente la
hipotesis nula de estacionariedad de los indicgsrelgos, parte superior del cuadro.
Por lo tanto, se admite que todos los indices deigs tienen al menos una raiz unita-
ria. En el contraste de la parte inferior de dichadro, se prueba si la primera diferen-
cia logaritmica, es decir la tasa de inflaciomei@ina raiz unitaria. Los resultados no
son tan concluyentes, como en el caso anteriava fle una raiz unitaria de la tasa de
inflacion, salvo que se incluya una constante y temalencia. En algunos casos, y no
para todos los niveles de significatividad consides, la tasa de inflacion podria ser
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Cuadro 1. Orden de Integracion de algunos indicad@s de precios
(Test DFA de raices unitarias)

Ho: | (0) la variable no tiene raices unitarias

Variable Con constante Con conste}nte y tenden- Sin constantg y sin ten-
cia dencia

In IPC -1.613 -2.565 1.999 (b,c)

In IPSEBENE -0.747 -3.444 (c) -3.440 (b,c)

In IPCNA -2.052 -2.130 1.338

In DPIB -2.495 -3.846 (b,c) 0.940

Ho: | (1) la variable tiene una raiz unitaria

Aln IPC -2.804 (c) -2.005 -2.459 (b,c)

Aln IPSEBENE -3.079 (c) -2.131 -2.634 (b,c)

Aln IPCNA -3.169 (b,c) -2.483 -3.773 (a,b,c)

Aln DPIB -1.868 -1.979 -1.945 (c)

(a) Rechazo de la hipotesis nula al 1% de signiticed. (b) Rechazo de la hipotesis nula al 5%sideificativi-
dad.(c) Rechazo de la hipétesis nula al 10% défisigtividad.
Fuentes: INE y Subdireccion General de Analisis idecondmico.

estacionaria, con excepcion del deflactor del RiBos que se observa que no pasa la
prueba en ningun caso. La aplicacion del testratao de Phillips-Perron arroja en
términos generales resultados parecidos a losidbgnon el test DFA. Otros instru-
mentos de verificacion de la estacionariedad, cehtorrelograma de la serie o el ana-
lisis gréafico aplicado a la tasa de inflacion apanén el mismo sentid&l contraste
también se ha realizado con datos de frecuencredtral para el periodo 1980:01-
2007:01. Estos resultados no incluidos aqui, tamgéinclinan hacia la no estaciona-
riedad de la tasa de inflacion.

A la vista de estos resultados no resulta del thalm que la tasa de inflacién
de la economia espafiola sea estacionaria. Podellacuerdo con las consideraciones
del apartado anterior, en la cuantificacion deciétaentre la tasa de inflacion y la pre-
sion de la demanda, el indicador pertinente dadidh debe ser el componente ciclico
de la misma, variable que por naturaleza es esi@t#

3. Las relaciones entre el output gap y lainflaci6  n

Dados los resultados del apartado anterior, pavarla cabo el andlisis se pre-
cisa obtener tanto el componente ciclico del primloomo el de la inflacién. EI com-
ponente ciclico de cualquier variable, segun pradtiabitualmente aceptada, se obtie-
ne como desviacion de la variable realmente obdarv@specto a su tendencia, si bien
este ultimo componente no es observable. La estimae la tendencia se ha realizado
tras la aplicacion del filtro de Hodrick-PrescdttP) a las distintas variables conside-
radas, utilizando en todos los casos el mismooffat# suavizado, lambda 50 para los
datos de frecuencia anual y 1600 para los de freta¢rimestral.
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En el grafico 1 se muestra el output gap (OG)goetponente ciclico de las ta-
sas de inflacion consideradas. Como norma generabeecia un aparente grado de
asociacion entre el ciclo econdémico y el cicloaénflacion. A su vez, se observa que
el output gap anticipa el ciclo de los precios emgran niumero de periodos.

Output Gap y ciclo de inflacion segun algunos indic es de precios
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Fuentes: INE y Subdireccion General de Analisis Macroeconémico.

Con el fin de cuantificar el grado de asociaciotmeelas variables de los gréfi-
cos anteriores e identificar el origen de las flactones del producto segun la metodo-
logia expuesta en el apartado 1, se han calcutlodrrelaciones cruzadas entre el
output gap y el componente ciclico de diversoscaudbres de precios, resultados que
se muestran en el cuadro 2. En la parte superidictie cuadro se recogen las correla-
ciones cruzadas utilizando datos anuales y enrta pderior las resultantes de utilizar
datos de frecuencia trimestral. La primera opdiémet la ventaja sobre la segunda de
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minimizar los posibles sesgos derivados de los a@sde calendario de las modifica-
ciones de los precios administrados y también patsteuar el efecto de los cambios de
base del IPC. Sin embargo, tiene el inconvenieaténditar el andlisis del comporta-
miento dinamico de las series.

Analizando los resultados del cuadro 2 se obsenea tgnto con datos anuales
como con trimestrales, los coeficientes de corr@amas elevados tienen signo positi-
vo, por lo que la inflacion es claramente proc&liPor otro lado, también se observa
gue esa correlacion es mas elevada cuando se aledfas periodo el componente
ciclico de la inflacién. En la frecuencia anualgctarelacion mas elevada se produce con
el IPCNA (0,72) y con un desfase, también la caniéh mas elevada se produce con
un desfase de un afo en el deflactor del PIB (0,5&) embargo, en la subyacente
(0,60) y el IPC general (0,57) la correlacion miia se produce con dos desfases. En
cuanto a la frecuencia trimestral también la caniéh positiva mas alta se produce en
el IPCNA (0,37), pero ésta tiene lugar dos trinesstiespués. Para el deflactor del PIB
la correlacion mas elevada (0,29) también se pmeéuncel segundo desfase, pero en la
subyacente e IPC general la mayor correlacion@#upe transcurridos tres o cuatro pe-
riodos.

Cuadro 2. Correlaciones cruzadas entre el componenticlico del PIB y el componente ciclico
de la inflacion (1)

Datos anuales

Desfases | 2 | t1 | t t+1 t+2
Indices de precios utilizados

IPC global -0.5649 -0.1850 0.2425 0.5526 0.5693

IPC subyacente -0.5623 -0.2753 0.1244 0.5639 0.6016

IPC no alimentacion -0.6011 -0.1280 0.3842 0.7243 .72®

Deflactor del PIB -0.4019 -0.1200 0.2013 0.5226 604

(1) Los coeficientes de correlacion han sido caldo$ con datos anuales del periodo 1981-2006 sEsket+x indica
la correlacion entre el componente ciclico del BiBel afio t y el componente ciclico de la infla@arel afio t+x.

Datos trimestrales
Desfases
t7 | t6 | t5] t4] t3] t2] t1] t]| t+1] 2] =3 t+4 5 +& | t+7
indices de precios utilizados

IPC global

-0.302 -0.166 -0.182 -0.094 -0.058 -0.070 0.002 0.030 0.139 0.221 0.257 0.274 0.259 0.312 0.292
IPC subyacente

-0.277 -0.181 -0.188 -0.191 -0.189 -0.238 -0.215 -0.100 -0.006 0.134 0.233 0.282 0.331 0.375 0.361
IPC no alimentacion

-0.265 -0.197 -0.129 -0.025 0.087 0.216 0.296 0.302 0.356 0.372 0.357 0.357 0.324 0.304 0.156
Deflactor del PIB

-0.174 -0.139 -0.109 -0.113 -0.120 -0.107 0.032 0.115 0.207 0.293 0.228 0.252 0.237 0.209 0.227

(2) Los coeficientes de correlacion han sido caldos con datos trimestrales del periodo 128971. El desfase t-
indica la correlacion entre el componente cicliebRIB en el trimestre t y el componente ciclicdalaflacion el
el trimestre t+x.
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Solo se muestran las estimaciones de la inflaciienida con el IPCNA, que
como hemos visto anteriormente tiene una mayoritsédad ciclica, y el correspon-
diente al IPC, que tiene un mayor grado de coleertiel proceso inflacionista. Las
ecuaciones se estiman tanto para la frecuencid emma la trimestral.

En cuanto a los resultados de estas estimaciotes seialar que superan, en
términos generales, los estandares minimos deadadixigidos. Los parametros estima-
dos son significativos tanto individual como contgamente y los residuos no presentan
correlacion serial de primer orden. La ecuacionlBd€INA, con datos anuales, explica
casi el 70% de la variabilidad de la inflacion ici&) y cuando se estima con datos tri-
mestrales el poder explicativo es algo menor (5d8bjdo a la mayor volatilidad de esta
frecuencia.

Cuadro 3. Estimacion de la funcion
T =0 + Py, + YOG + &

Variables explicativas y estadis- Variables a explicar (1)
ticas basicas Ciclo IPCNA | Ciclo IPC
Datos anuales
Ciclo IPCNA (-1) 0.389
(2.99)
Ciclo IPC (-1) 0.255
(1.49)
OG (-1) 0,297 0.239
(4.42) (2.87)
R® 0.66 0.37
i 0.57 0.74
D-W 2.01 2.02
Datos trimestrales
Ciclo IPCNA (-1) 0.693
(10,14)
Ciclo IPC (-1) 0.645
(8.47)
OG (-2) 0.129
(2.85)
OG (-3) 0.083
(1.47)
R® 0.57 0.46
2 0.47 0.60
D-W 1.89 1.93

(1) Entre paréntesis figura la t de Student
Fuente: Subdireccion General de Analisis Macroecooo.

De acuerdo con estas estimaciones, un aumento ¢enio porcentual en el
output gap en un momento determinado, implica unmads tarde un incremento de 0,3
puntos en el componente ciclico de la inflacidbnld&acuacion estimada con frecuencia
trimestral, un aumento de un punto porcentual esugdut gap implica dos trimestres
mas tarde 0,13 puntos de inflacion. Este Ultimaltado no es contradictorio e incom-
patible con el anterior puesto que, probablememeyn contexto dindmico el impacto
acumulado en un afio de un impulso unitario de ¢wprtd mayor que el meramente
captado en un trimestre y se acercara al obtewiddrecuencia anual.
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CUADRO 0. RESUMEN DE INDICADORES
Variacién anual en % salvo indicacién en contrario

Ultimos trimestres

Pendlt.  Ultimo Fecha
2005 2006 2007(1) | T.11.06 | T.IV.06 T.1.07 |T.I.07(1) dato dato Glt. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 3,5 3,9 4,1 3,8 4,0 4,1 - - - T.1.07
- Dem. Nacional contribucion (2) 52 4,9 4,8 4,8 4,9 4,8 - - - T.1.07
- Dem. Externa contribucion (2) 1,7 -1,0 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7 - - - T.1.07
Ventas en Grandes Empresas (3) 3,5 4,7 5,7 45 5,6 5,7 - 5,0 7,2  Mar.07
I.Clima Econ6mico Ind.1990-2006=100  100,1 98,3 99,5 99,1 100,7 100,4 98,0 98,6 97,4  May.07
Consumo Energia Eléctrica corregido 3,5 3,7 5,6 59 3,5 5,0 8,1 3,4 8,1 Abr.07
IPI General Filtrado 0,7 3,9 43 4,2 4,6 43 - 3,6 44  Mar.07
Indice Confianza Industrial -4,8 2,7 1,8 2,3 -0,3 2,3 1,0 2,0 0,0 May.07
Consumo aparente de cemento 7.3 8,6 2,9 58 8,8 38 0,0 2.1 0,0  Abr.07
Utilizacion capacidad industria % 80,2 80,5 81,0 80,3 81,6 80,6 81,3 - - T.2.07
Demanda nacional
Importaciones bienes de consumo. Vol 7.9 8,9 1,1 2,4 7,6 1,1 - 1,8 3,1 Mar.07
I. Comercio al por menor (3) 15 2,0 3,7 2,9 4,0 4,3 1,6 5,2 1,6  Abr.07
Matriculacion automdviles (4) 1,4 -1,0  -06 -4,2 1,1 1,0 5,9 -0,4 59  Abr.07
indice Confianza Consumidor (5) -109  -123  -114 | -137 -103  -10,7 -125  -12,0 -13,0  May.07
Importaciones bienes de equipo. Vol 20,4 32 201 6,5 34 201 - 14,7 14,8  Mar.07
Matriculacion vehiculos carga (4) 13,2 1,5 1,7 0,5 -1,0 1,7 1,7 -4,5 1,7  Abr.0o7
Financiacion S. Privado (deflactada) 16,4 202 19,2 20,3 21,0 19,2 - 18,6 18,1  Mar.07
Sector exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor. 4,8 10,6 7,0 7,5 9,2 7,0 - 6,2 55  Mar.07
Volumen 0,2 5,6 3,0 1,7 47 3,0 - 1,7 1,6  Mar.07
Importaciones Bienes: Valor. 11,7 12,2 6,5 9,2 10,1 6,5 - 6,1 2,7 Mar.07
Volumen 6,4 8,6 54 7.7 9,0 54 - 55 0,8  Mar.07
Déficit Comercial. Valor 283 153 5,7 12,1 11,6 5,7 - 59 28  Mar.07
Mercado Laboral
Activos 35 33 2,8 3.4 31 2,8 - - - T.1.07
Ocupados 5,6 41 3.4 37 3,6 3.4 - - - T.1.07
Parados -13,6 -39 41 0,0 1,7 41 - - - T.1.07
- Tasa paro en % P. Activa 9,2 8,5 8,5 8,1 8,3 8,5 - - - T.1.07
Paro Registrado 2,1 -5  -38 -1,9 34 -4,2 2,5 -4,1 2,5 Abr.07
Afiliados a la Seguridad Social 4,4 4,3 3,5 3,6 3,3 3,6 3,0 3,9 3,0 Abr.07
Precios y Salarios
IPC 34 3,5 2,4 35 2,6 2,4 2,4 2,5 2,4 Abr.07
IPC Subyacente (6) 2,7 2,9 2,6 3,0 2,6 2,7 2,5 2,5 25  Abr.07
Diferencial Espafia /zona euro (7) 1,2 1,4 0,6 1,4 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6  Abro7
indice precios industriales 4,9 53 2,7 54 35 2,6 2,7 2.8 2,7 Abr.o7
Salarios pactados (8) 41 3,6 2,9 3.2 3.2 2,9 - 2,9 2,9  Abro7
Coste laboral total por persona 2,9 3,5 N 3,6 3,4 N N N N T.4.06
S. Publico: Estado Febrero Marzo Abril
2006 2007 | 2006 2007 2006 2007
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) 041 0,75 - 0,99 123 047 0,66 1,84 2,00
Sector Monetario y Financiero (10) 2007
Ene. Feb. Mar. Abr. 10-May. 17-May. 24-May.
Tipo de intervencion BCE (11) 2,25 350 3,75 3,50 350 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Interbancario a 3 meses. Euribor 2,19 3,08 3,86 3,75 382 3,89 3,98 4,06 4,07 4,10
Interbancario a 1 afio. Euribor 233 344 413 4,07 409 411 4,25 4,33 4,39 4,40
Deuda a 10 afios Espafia 339 3,78 4,10 4,07 411 4,01 4,21 4,27 4,36 4,36
T. cambio Euro (3/€) 124 126 1,32 1,30 131 1,32 1,35 1,35 1,35 1,34
Indice Bolsa Madrid (12) 2056 34,49 2,44 3,68 1,72 434 2,44 3,84 6,16 7,05
Pro-memoria:
Tipo intervencion EE.UU.(13) 425 525 525 5,25 525 525 5,25 5,25 5,25 5,25
Precio petréleo Brent $ barril 54,46 65,15 60,19 | 53,60 57,60 62,00 67,57 64,64 69,08 71,82

desde el inicio del afio.

(1) Periodo disponible. (2) Datos corregidos de calendario y estacionalidad y contribuciones en puntos porcentuales. (3) Series deflactadas y
corregidas de calendario. (4) Estimacion DGT. (5) Saldos netos en porcentaje. (6) IPC excluidos energia y alimentos no elaborados. (7)
Diferencia de los IPC armonizados en puntos porcentuales. (8) Datos acumulados; los anuales incorporan revisiones por clausulas de
salvaguarda. (9) Datos acumulados desde enero. (10) Media del periodo. (11) Nivel fin de periodo. (12) Variacion porcentual acumulada

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

G. de Politica Econémica
G.

D.
S. G. de Anélisis Macroeconémico
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ANEXO

RELACION CRONOLOGICA DE DISPOSICIONES Y RESOLUCIONE S DE POLITICA
ECONOMICA ENTRE EL PERIODO DE 21 DE MARZO DE 2007
Y 7 DE JUNIO DE 2007

Marzo

Dia 21 Orden EHA/657/2007, de 15 de marzo, sobre docuroiémtg tramitacion de expedientes
de modificaciones presupuestarias y de autorizasopara adquirir compromisos de
gasto con cargo a ejercicios futurdsa Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Pre-
supuestaria, ha introducido cambios importantesmateria de modificaciones de crédito
gue se extienden tanto a la definicion de las psopiodificaciones de crédito como a la
competencia para su autorizacion. En la presednae incluyen en el &mbito de aplica-
cion no solo el Estado y los Organismos Auténomsog) también los otros Organismos
Publicos para los que su normativa especifica leswlel caracter limitativo de su presu-
puesto. Asimismo, se contempla la tramitaciéon dentadificaciones de crédito por pro-
cedimientos informéticos, y se regulan también Bagietras situaciones que sin tener la
consideracion de modificaciones de crédito proprmelichas se encuentran relaciona-
das con ellas, tales como las autorizaciones ghyaira compromisos de gastos con car-
go a ejercicios futuros.

Dia 22 Orden EHA/672/2007, de 19 de marzo, por la quepseeban los modelos 130 y 131 pa-
ra la autoliquidacion de los pagos fraccionadosieeta del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas correspondientes, respectintana actividades econdmicas en es-
timacion directa y a actividades econémicas emestion objetiva, el modelo 310 de de-
claracion ordinaria para la autoliquidacion del régen simplificado del Impuesto sobre
el Valor Anadido, se determinan el lugar y formapdesentacion de los mismos y se mo-
difica en materia de domiciliacién bancaria la Ord&HA/3398/2006, de 26 de octubre.
La Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impueshoesta Renta de las Personas Fisicas.
y de modificacion parcial de las leyes de los Ingpog sobre Sociedades, sobre la Renta
de no Residentes y sobre el Patrimonio, ha intiddunodificaciones en el ambito de los
pagos a cuenta del Impuesto sobre la Renta deetasrias Fisicas. Para adaptarase a di-
chas modificaciones se aprueban por la presenés dod modelos de declaracion corres-
pondientes.

Dia 23Ley Organica 3/2007, de 22 de marzo, para la idadlefectiva de mujeres y hombries.
presente Ley Organica reconoce nuevos derechosmageaes y hombres e inicia su pues-
ta en marcha por parte de las administracionesgagby de la sociedad en su conjunto. El
articulo primero establece que las mujeres y loskres son iguales en dignidad humana,
e iguales en derechos y deberes, y tiene por obger efectivo el derecho de igualdad
de trato y de oportunidades entre mujeres y homlereparticular mediante la elimina-
cion de la discriminacién de la mujer, sea cualdugi circunstancia o condiciéon, en cua-
lesquiera de los a&mbitos de la vida y, singulareesn las esferas politica, civil, laboral,
econdmica, social y cultural para, en el desarmdidos articulos 9.2 y 14 de la Constitu-
cion, alcanzar una sociedad mas democratica, retesyjunas solidaria. A estos efectos, la
Ley establece principios de actuacion de los Psdedblicos, regula derechos y deberes
de las personas fisicas y juridicas, tanto pubbcaso privadas, y prevé medidas destina-
das a eliminar y corregir en los sectores publigriyado, toda forma de discriminacion
por razon de sexo. Las medidas para alcanzar @sjetivos se encuadran, principalmen-
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te, dentro del ambito de la Seguridad Social, Brechos laborales, la negociacion colec-
tiva y las listas electorales.

Dia 300rdenEHA/784/2007, de 26 de marzo, por la que se apnuédmmodelos de declaracion

del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisia Impuesto sobre el Patrimonio,
ejercicio 2006, se establecen el procedimientoeatrision del borrador de declaracion
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisidas condiciones para su confirma-
cién o suscripcion, se determinan el lugar, formalazos de presentacion de los mismos,
asi como las condiciones generales y el procedimipara su presentacion por medios
telematicos o telefonicoBe acuerdo con lo establecido en los articulo987 99 del
Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las iResdeésicas (Real Decreto 1775/2004,
de 30 de julio) en la presente orden se procedeaprbbacion de los modelos de declara-
cion unicos que podran ser utilizados por todosctogribuyentes cualquiera que sea su
Comunidad Autonoma de régimen comun en la que hi@yado su residencia en el ejer-
cicio 2006 y en los que los aspectos autonémicansaentran debidamente diferencia-
dos, indicAndose asimismo los limites en la obi@ade declarar. Asimismo, también se
regula el procedimiento de remision del borradodéearacion, estableciendo las condi-
ciones para su confirmacion o suscripcion por eltrdouyente y se determina el lugar,
forma y plazo de presentacion del ingreso queperaso, resulte del mismo. Por otro la-
do, se procede a mantener el procedimiento actudbdiciliacion bancaria en las enti-
dades de depdsito que actien como colaboradonasgestion recaudatoria del pago de
las deudas tributarias.

Dia 31Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el guepsueba el Reglamento del Impues-

Abril

Dia 4

to sobre la Renta de las Personas Fisicas y sefit@a@il Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/208£0dde febreroEn esta disposi-
cion se desarrolla el nuevo Reglamento del Impusstoe la Renta de las Personas Fisi-
cas, tras la aprobacion de la Reforma del IRPHRapbey 35/2006, de 28 de noviembre.

Orden EHA/804/2007, de 30 de marzo, por la queesamollan para el afio 2007 el
método de estimacion objetiva del Impuesto sobifiRdata de las Personas Fisicas y el
régimen especial simplificado del Impuesto sobr&abr Afadido.La presente orden
tiene por objeto dar cumplimiento para el ejercR®7 a los mandatos contenidos en los
articulos 32 del Reglamento del Impuesto sobreelatd&rde las Personas Fisicas y 37 del
Reglamento del Impuesto sobre el Valor Afiadidoese@brégimen de estimacion objetiva,
y a su vez, mantiene la estructura de la Orden/BHE8/2005, de 28 de noviembre, por
la que se desarrollan para el afio 2006 el métodsstitmacion objetiva del Impuesto so-
bre la Renta de las Personas Fisicas y el régispatial simplificado del Impuesto sobre
el Valor Afadido y se modifica para las activida@degicolas y ganaderas la tabla de
amortizacion de la modalidad simplificada del méto@ estimacion directa, mantenién-
dose las mismas cuantias monetarias de los méguéose aplicaron en dicho afio.

Ley 4/2007, de 3 de abril, de transparencia deré&aciones financieras entre las Admi-
nistraciones publicas y las empresas publicas, yralesparencia financiera de determi-
nadas empresasLa presente disposicion contiene la transposiaiénla Directiva
2006/111/CE de la Comision, de 16 de noviembreQf¥§ 2relativa a la transparencia de
las relaciones financieras entre los Estados miesnpfas empresas publicas. Su principal
objetivo es el de evitar los abusos de posicionidante por parte de las empresas que
tengan concedidos derechos especiales o exclusisesencuentren encargadas de la ges-
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tion de servicios de interés econdmico general,rquaéan cualquier tipo de compensa-
cion por el servicio publico y que realicen otratvedades, asi como controlar las rela-
ciones financieras existentes entre las empredagasi y las Administraciones Publicas
ya sean de ambito estatal, autonémico o local.

Dia 6 Orden EHA/875/2007, de 29 de marzo, por la quéetermina el contenido y especifica-
ciones técnicas de la informacion a suministranaBhse de Datos Nacional de Subven-
ciones regulada en el Reglamento de la Ley 38/286317 de noviembre, General de
Subvencioned.a presente orden tiene por objeto establecerrgbnao y estructura de
los ficheros informéticos para el intercambio derimacion, asi como los procedimientos
para dicho intercambio, segun lo establecido dreal Decreto 887/2006, de 21 de julio,
por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 88/2fe 17 de noviembre, General de
Subvenciones.

Dia 11Real Decreto 395/2007, de 23 de marzo, por el guegula el subsistema de formacion
profesional para el empledediante esta disposicion , basada en el Acuerdéodma-
cion Profesional para el Empleo, suscrito en febder 2006 por el Gobierno y los interlo-
cutores sociales dentro del proceso de Didlogoa§a® integran las dos modalidades de
formacion profesional existentes hasta ahora: lgpacional, destinada a trabajadores des-
empleados, y la continua, dirigida a los ocupad@iodo bajo el respeto a las competencias
de gestidon de las Comunidades Autonomas y al phplels agentes sociales. Este decreto
tiene por objeto regular las distintas iniciatidesformacion que configuran el subsistema
de formacion profesional para el empleo, su régisherfuncionamiento y financiacion,
asi como su estructura organizativa y de parti@gpaastitucional.

Dia 12Resolucién de 2 de abril de 2007, de la Secretdei&stado de la Seguridad Social, por
la que se determinan las actividades preventivasadizar por las mutuas de accidentes
de trabajo y enfermedades profesionales de la $#pliiSocial durante el afio 2007, en
desarrollo de la Orden TAS/3623/2006, de 28 deembie, por la que se regulan las ac-
tividades preventivas en el ambito de la Segurifadial y la financiacion de la Funda-
cion para la Prevencion de Riesgos Laborales

Dia 13Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la LeAL248, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, para la modificacion del régimen de lasrte#s publicas de adquisicion y de la
transparencia de los emisordssta Ley tiene por objeto modificar la Ley 24/898e 28
de julio, del Mercado de Valores, para incorporarci@lmente a nuestro ordenamiento
dos Directivas comunitarias. Se trata de la DivacB004/25/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa afagas publicas de adquisicion (Direc-
tiva de OPAS) y la Directiva 2004/109/CE del Pagato Europeo y del Consejo, de 15
de diciembre de 2004, sobre armonizacion de lasisi#gs de transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos valores satadra hegociacion en un mercado re-
gulado y por la que se modifica la Directiva 20@1CE (Directiva de Transparencia).

Ley 7/2007, de 12 de abril, del Estatuto Basicoktapleado PublicoLa presente Ley es-

tablece los principios generales aplicables alwtnjde las relaciones de empleo publico,
servicio a los ciudadanos e interés general y enataquello que es comun al conjunto de
los funcionarios de todas las Administraciones eab] mas las normas legales especifi-
cas aplicables al personal laboral a su servi@og@icara a aproximadamente 2,5 millo-
nes de trabajadores de la Administracion GenelaEstado, de todas las Comunidades
Auténomas y de todas las Entidades Locales. Ebteatsido negociado con sindicatos,
partidos politicos, administraciones autonémicadscgles, y otros agentes sociales, y di-
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sefia un modelo homogéneo de Funcion Publica pdas tas Administraciones Publicas
en el escenario de un Estado descentralizado y atistgpcon la autonomia de las admi-
nistraciones territoriales. Su desarrollo obedé¢eetzulo 149 de la Constitucion.

Dia 140rden EHA/962/2007, de 10 de abril, por la que esadrollan determinadas disposicio-
nes sobre facturacion telematica y conservacionteaica de facturas, contenidas en el
Real Decreto 1496/2003, de 28 de noviembre, pquelse aprueba el reglamento por el
gue se regulan las obligaciones de facturacidm presente orden desarrolla determinados
aspectos relacionados con la remision y consematgdfacturas y documentos sustituti-
VOS.

Orden EHA/963/2007, de 13 de abiril, por la que sgka el plazo al que se refiere el
articulo 1 de la Orden EHA/276/2007, de 12 de fedyrpor la que se establece el proce-
dimiento para la devolucion extraordinaria de lasotas del Impuesto sobre Hidrocarbu-
ros soportadas por los agricultores y ganaderos lpgradquisiciones de gasoldm dis-
posicion adicional primera de la Ley 44/2006, dgom@ede la proteccidén de los consumi-
dores y usuarios, de 29 de diciembre, reconocerektio a la devolucion extraordinaria
de las cuotas del Impuesto sobre Hidrocarburosfealias o soportadas por los agriculto-
res con ocasion de las adquisiciones de gasoélebaysetributado por el Impuesto sobre
Hidrocarburos al tipo impositivo del epigrafe 1€ ld Tarifa 1.2 del articulo 50.1 de la
Ley 38/1992, de 28 de diciembre de Impuestos Ealescy que hayan sido efectuadas du-
rante el periodo comprendido entre el 1 de octdbr2005 y el 30 de septiembre de 2006.

Dia 19Real Decreto 398/2007, de 23 de marzo, por el guiesarrolla la Ley 20/2005, de 14 de
noviembre, sobre la creacion del Registro de cdaosrae seguro de cobertura de falleci-
miento.Este Real Decreto tiene por objeto estableceritgmsiciones de desarrollo de la
Ley 20/2005, de 14 de noviembre, sobre la creadsdiiRegistro de Contratos de Seguros
de cobertura de fallecimiento, que permitan latefaguesta en marcha y el funciona-
miento del Registro de Contratos de Seguro de ttobede fallecimiento.

Real Decreto 441/2007, de 3 de abril, por el quaeieban las normas reguladoras de
la concesion directa de subvenciones a entidadeganizaciones que realizan actuacio-
nes de atencién humanitaria a personas inmigrartissa disposicion establece las bases
reguladoras de la concesion directa, con caraxtepeional, de subvenciones a entidades
y organizaciones que realizan actuaciones de arehcimanitaria a personas inmigrantes,
al amparo del articulo 22.2.c) de la Ley 38/20@31d de noviembre, General de Subven-
ciones.

Orden EHA/1021/2007, de 13 de abril, por la quedstan las normas para la elabora-
cion de los Presupuestos Generales del Estado 2208

Dia 21Real Decreto 504/2007, de 20 de abril, por el qai@grueba el baremo de valoracion de
la situacion de dependencia establecido por la 8842006, de 14 de diciembre, de pro-
mocion de la autonomia personal y atencion a lasges en situacion de dependencia
Mediante esta norma se determina los criteriostigbe para la valoracion del grado de
autonomia de las personas, en orden a la capggatadrealizar las tareas basicas de la
vida diaria, asi como la necesidad de apoyo y sigi@n a este respecto para personas
con discapacidad intelectual o enfermedad mental.

Dia 24 Aprobacion del objetivo de superavit para las Coidades Autbnomas en 2008. Con-
sejo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF) halfijan un superavit del 0,25% del PIB el
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objetivo de estabilidad para las Comunidades Aut@sen 2008 como consecuencia de
la aplicacion de la Ley de Estabilidad Presupumsta@ue obliga a registrar superavit
cuando la economia crece méas de un 3%. Seguroehi@fsobre la posicion ciclica de la
economia espafiola, enviado a las CC.AA. el pas@dtednarzo, el PIB crecera por en-
cima del 3% hasta 2010. Asimismo, el Consejo déi€alFiscal y Financiera ha acorda-
do también los criterios para aplicar el déficit poversiones productivas, previsto en la
nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria. Segumestaa, las CC.AA. pueden incurrir,
de manera excepcional, en un déficit de hasta 2600 del PIB regional cuando este se
dedique a la financiacion de incrementos de ingarsn programas destinados a atender
actuaciones productivas. Al menos un 30% de lanGilzeion de estas inversiones debera
correr a cargo del ahorro bruto de la Comunidatbdama, de manera que el endeuda-
miento vinculado a estos programas tendra, en su c@a cuantia maxima del 70% del
importe total del programa. También, a la horawter&ar los programas de inversion, la
Ley de Estabilidad Presupuestaria establece gdelsetener en cuenta el nivel de endeu-
damiento. En este sentido el CPFF también ha adorgae, para emitir su autorizacion,
el Ministerio de Economia y Hacienda contempleatzorde deuda/PIB de la Comunidad
Auténoma a 31 de diciembre del ejercicio anteriagael en el que se presenta la solici-
tud. En el caso de las CC.AA. cuya ratio de deedsitde por encima de la media, podran
incurrir en déficit por inversiones siempre queraquieran un incremento de endeuda-
miento 0, en caso contrario, a condicion de quatia de su deuda/PIB en cada afio de
ejecucion del programa de inversiones no supeegetrado a 31 de diciembre de 2006.

Dia 28Real Decreto 475/2007, de 13 de abril, por el queprueba la Clasificacion Nacional de

Actividades Econdémicas 2009 (CNAE-20@)presente Real Decreto establece la Clasi-
ficacion Nacional de Actividades Econdmicas CNAB2Q@ue se aplicard a partir del 1
de enero de 2009, salvo que haya alguna normatile legislacién comunitaria que esti-
pule otra fecha en algun &mbito estadistico. Etobjle la presente clasificacion es el de
reflejar los cambios estructurales de la econoynén especial el desarrollo tecnoldgico
habido desde su ultima revision, para asi poderuadldas estadisticas nacionales a la rea-
lidad actual y permitir que las empresas, las aded financieras, los gobiernos y los de-
mas operadores del mercado dispongan de datosdiglziomparables.

Dia 300rden EHA/1136/2007, de 26 de abril, por la queesucen para el periodo impositivo

Mayo

2006, los indices de rendimiento neto aplicableglemétodo de estimacion objetiva del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas lparactividades agricolas y ganade-
ras afectadas por diversas circunstancias except@mnEstas circunstancias excepciona-
les son incendios e inundaciones que han sidoaddsra través de un informe del Minis-
terio de Agricultura, Pesca y Alimentacion. A padél mismo, la presente orden desarro-
lla en su anexo las correspondientes reduccioneprpuincias, ambito territorial, activi-
dad y el indice de rendimiento neto aplicable acadh.

Dia 2 Orden EHA/1171/2007, de 24 de abril, por la quesgblecen la forma y plazos de la au-

toliquidacion y pago de la tasa prevista en la dsipion adicional cuarta de la Ley

26/2006, de 17 de julio, de mediacion de seguneageguros privadoEsta orden tiene

por objeto la determinacién de la forma y plazas pa autoliquidacion y pago de la tasa
a la que se refiere la disposicion adicional cudgtéa Ley 26/2006, de 17 de julio, de me-
diacién de seguros y reaseguros privados, la qeées#la por la inscripcion de mediado-
res de seguros y corredores de reaseguros en istr@etg la Direccion General de Segu-
ros y Fondos de Pensiones. La disposicion adicibeigrmina los elementos estructurales
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de la tasa y las normas de liquidacién y pago.biibado a su pago realizara el ingreso,
en periodo voluntario, del importe correspondienta tasa mediante la autoliquidacion y
documento de ingreso ajustado al modelo normalipsdueisto en el anexo | de esta or-
den.

Dia 5 Real Decreto 597/2007, de 4 de mayo, sobre puliinade las sanciones por infracciones
muy graves en materia de prevencion de riesgogdddm Este real decreto tiene por ob-
jeto determinar la forma en que deben hacersega®las sanciones administrativas im-
puestas por infracciones muy graves en materiaaleepcion de riesgos laborales, en de-
sarrollo de lo previsto en el articulo 40.2 dekdesefundido de la Ley sobre Infracciones
y Sanciones en el Orden Social, aprobado por Reatdib Legislativo 5/2000, de 4 de
agosto.

Dia 100rden EHA/1274/2007, de 26 de abiril, por la quegrieban los modelos 036 de Decla-
racion censal de alta, modificacion y baja en eh§€®ede empresarios, profesionales y re-
tenedores y 037 Declaracion censal simplificadalde, modificacién y baja en el Censo
de empresarios, profesionales y retenedores.

Tipos de interés€El Banco de Inglaterra decidié aumentar sus tigosterés en 25 puntos
béasicos, dejando el tipo de referencia en el 5,5{84de el 5,25% establecido el pasado
11 de enero. El citado tipo se sitla en su nived attb desde el 8 de febrero de 1999. El
alto nivel de inflacién (3,1%), por encima del dhje (2%), ha obligado a las autoridades
a elevarlo, con la posibilidad de volver a hacsrlpersisten estos niveles.

Dia 110Orden TAS/1281/2007, de 4 de mayo, por la qudcsendlas normas para la elabora-
cion de los Presupuestos de la Seguridad Socia phejercicio 2008.El Presupuesto de
la Seguridad Social para 2008, de conformidad eatispuesto en el articulo 32 de la Ley
47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestkaride consignar los recursos que
esperan obtener en ese ejercicio y las obligacignesieben atender en las diversas areas
de actividad en que han de desarrollar su accistoige con sujecion a lo preceptuado en
dicha ley y a las directrices establecidas en 182001, de 12 de diciembre, General
de Estabilidad Presupuestaria. La elaboracion esupuesto ha de seguir manteniendo
como objetivo la consecucion del superavit pressaui® para dicho ejercicio, siendo
compatible con el mantenimiento y la mejora denliegles de proteccion que el sistema
dispensa, destinando de forma prioritaria diched&ote al incremento del Fondo de Re-
serva, constituido en el sistema para atenderetesidades futuras en materia de presta-
ciones contributivas, conforme a las previsiongslks al respecto, lo que ha de coadyu-
var a su sostenibilidad en el tiempo.

Dia 12Real Decreto 614/2007, de 11 de mayo, sobre niirehm de proteccion del Sistema pa-
ra la Autonomia y Atencion a la Dependencia gamadd por la Administracion General
del EstadoLa Ley 39/2006, de 14 de diciembre, de Promocioladeutonomia Personal
y Atencidn a las personas en situacion de Deperaestablece en el articulo 7 que la
proteccion de la situacion de dependencia se péegtaacuerdo con los siguientes niveles
de proteccioén: a un nivel minimo de proteccion gazado por la Administraciéon General
del Estado, un nivel de proteccidén acordado eatédministracion General del Estado y
cada una de las Comunidades Auténomas y un nivebadl que pueden establecer las
Comunidades Autbnomas con cargo a sus presupugstoesente real decreto tiene por
objeto establecer la regulacion del nivel minimopdeateccion aportado por la Adminis-
tracion General del Estado al Sistema para la Autoa y Atencion a la Dependencia. La
Administracion General del Estado aportara la fomeion necesaria para la cobertura del
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nivel de proteccion minimo a que se refiere etalti 9 de la Ley, de acuerdo con lo pre-
visto en el articulo 3 del presente real decrgporydra a disposicién de las Comunidades
Auténomas, a través de los correspondientes Caos/elai financiacion resultante de las
previsiones anuales de la Ley de Presupuestos &eseatel Estado, una vez aprobadas,
mediante real decreto las intensidades de loscsesyila compatibilidad e incompatibili-
dad entre los mismos y la cuantia de las prestesiecondémicas de los niveles minimos a
gue se refieren los articulos 10.3 y 20 de la Ley.

Dia 12Real Decreto 615/2007, de 11 de mayo, por el quegaa la Seguridad Social de los

cuidadores de las personas en situacion de deperadti articulo 18 de la Ley 39/2006,
de 14 de diciembre, de promocion de la autonomisopal y atencion a las personas en
situacion de dependencia, al regular la prestaso@momica para cuidados en el entorno
familiar y apoyo a cuidadores no profesionalegldste en su apartado 3 que el cuidador
debera ajustarse a las normas sobre afiliacidm yatbtizacion a la Seguridad Social que
se determinen reglamentariamente, estableciéndose disposicion adicional cuarta la
incorporacion a la Seguridad Social de los cuidesloio profesionales en el régimen que
les corresponda, asi como los requisitos y prodedim de afiliacion, alta y cotizacion. El
objeto de esta disposicion es regular la inclusidha Seguridad Social de los cuidadores
no profesionales, previéndose también un tipo riedude cotizacion.

Dia 250rden EHA/1433/2007, de 17 de mayo, por la quepseedan los modelos de declara-

cion del Impuesto sobre Sociedades y del Impuedte da Renta de no Residentes co-
rrespondiente a establecimientos permanentes tidagles en régimen de atribucion de
rentas constituidas en el extranjero con preseeaderritorio espafiol, para los periodos
impositivos iniciados entre el 1 de enero y el 81dttiembre de 2006, se dictan instruc-
ciones relativas al procedimiento de declaracidngreso y se establecen las condiciones
generales y el procedimiento para su presentacfentatica En la presente disposicion
se aprueban los modelos 200, 201, 225 y 220 dardean del Impuesto sobre Socieda-
des y del Impuesto sobre la Renta de no Residésesblecimientos permanentes y enti-
dades en régimen de atribucion de rentas constégd el extranjero con presencia en te-
rritorio espafiol) y sus documentos de ingreso @ldeion, para los periodos impositivos
iniciados entre el 1 de enero y el 31 de diciendar006. Asimismo se regula la forma y
lugares de presentacion, el pago de las deudasatides, el ambito de aplicacion de la
forma de presentacion telematica de los mismosdadiciones generales y sus plazos de
presentacion.

Orden EHA/1434/2007, de 17 de mayo, por la quepseeda la norma de actuacion de
los auditores de cuentas en la realizacion de flabdjos de revisién de cuentas justifica-
tivas de subvenciones, en el &mbito del sectorigmilelstatal, previstos en el articulo 74
del Reglamento de la Ley 38/2003, de 17 de noventkeneral de Subvenciones, apro-
bado mediante Real Decreto 887/2006, de 2jliliz

Acuerdo del Consejo de Ministros, de 25 de may20d&, por el que se aprueba el obje-
tivo de estabilidad presupuestaria para el trie@i@08-2010 y el techo de gasto no finan-
ciero del Estado para 200&n el ultimo ejercicio de esta Legislatura el Galeman-
tendrd la prudente politica presupuestaria llevadabo desde 2004, lo que permite esta-
blecer un objetivo de superavit del conjunto deAldsinistraciones Publicas del 1,15 por
100 del PIB hasta 2010. Se cumple asi lo estallemida nueva Ley de Estabilidad Pre-
supuestaria, que se aplica por primera vez erabmedcion de los Presupuestos de 2008, y
que preve superavit en las cuentas publicas cuand@cimiento econdémico supere el 3
por 100. En los tres proximos afios, la AdministradCentral registrard un superavit del
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0,3 por 100 del PIB (un 0,26 por 100 el Estado Y1@% por 100 los Organismos Auto-
nomos). El saldo positivo de la Seguridad Sociedratara el 0,6 por 100 del PIB. Tam-
bién las Comunidades Auténomas deberan tener sifpeono consecuencia de la apli-
cacion de la Ley de Estabilidad. El objetivo, yaodyado por el Consejo de Politica Fiscal
y Financiera, es el 0,25 por 100 del PIB. El obfepara las Corporaciones Locales sera
de equilibrio presupuestario. Por otro lado, el $&gm de Ministros ha aprobado también
el limite de gasto no financiero del Estado pasaRoesupuestos de 2008. Dado que los
ingresos estimados para 2008 en términos de CbdgbiNacional son de 156.807 mi-
llones de euros, un 6,8 por 100 mas que en 20§ide el superavit previsto para el Estado
del 0,26 por 100 del PIB equivale a 2.886 millodesuros, el objetivo de gasto en Con-
tabilidad Nacional se sitia en 153.920 millonesdms. Una vez efectuados los ajustes
correspondientes (restar 1.359 millones de eusbdjmite de gasto presupuestario para
2008 queda establecido en 152.560 millones de ewnod,7 por 100 méas que en 2007, en
linea con el PIB nominal previsto en el Program&stabilidad (un 6,6 por 100).

Dia 28 Orden TAS/1459/2007, de 25 de mayo, por la quetsdblece el Sistema de Informacién

del Sistema para la Autonomia Personal y Atencita@ependencia y se crea el corres-
pondiente fichero de datos de caracter persohal presente Orden crea y establece el
Sistema de Informacion (SISAAD) que tiene comodarantizar la disponibilidad de la
informacion y la comunicacién reciprocas entreAdministraciones Publicas, asi como
la compatibilidad y articulacion entre los distsitsistemas, segun lo dispuesto en el arti-
culo 37.1 de la LPAPAD, siendo responsable de haimidtracion del mismo la Direccion
General del Instituto de Mayores y Servicios Sesial

Dia 29Ley 8/2007, de 28 de mayo, de su&ln.general, el objetivo de esta ley es el regaisr |

condiciones basicas que garantizan la igualdad ejereicio de los derechos y en el cum-
plimiento de los deberes constitucionales reladosaon el suelo en todo el territorio es-
tatal, estableciendo las bases econémicas y mebieatales de su régimen juridico, su
valoracion y la responsabilidad patrimonial deAasninistraciones Publicas en la mate-
ria.

Dia 300rden EHA/1493/2007, de 28 de mayo, por la que sdifita el anexo de la Orden

Junio

EHA/1136/2007, de 26 de abril, por la que se redyzara el periodo impositivo 2006 los
indices de rendimiento neto aplicables en el métimlestimacion objetiva del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas para lasidetles agricolas y ganaderas afecta-
das por diversas circunstancias excepcionales.

Dia 6 Tipos de interésEl Consejo de Gobierno del Banco Central Europeddeadido aumentar

los tipos de interés en 25 puntos basicos, dejahtioo minimo de puja correspondiente a
sus operaciones principales de financiacion erelydlos de la facilidad marginal de
crédito y de depdsito, en el 5% y 3%, respectivdeedon esta subida, segunda en lo que
va de afo, se decide continuar luchando contnafliEcion a fin de garantizar su estabili-
dad a medio plazo.
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Subastas de deuda publica celebradas en el periodo

Importe nominal

Tipo de interés

Fecha (millones de euros) (porcentajes)
resolucion Titulo Solicitado  Adjudicado Marginal Medio
18-Abr-07 Letras 12 meses 4.262,5 1.654,6 4,089 4,077
16-May-07 Letras 12 meses 3.821,5 2.148,5 4,208 4,199
7-Jun-07 Bonos 5 afios 3.405,8 1.500,0 4,489 4,483

Fuente: Direccion General del Tesoro y PoliticaFRaiera.







RELACION DE SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIMBOLOS

AA.PP.
ADIF
AEAT
AENA
ALP
ALP2
ANFAC

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

DENOS
DESTATIS
DM
DGOESS

DGT
ECI
ECIC
ECPF
ECU

Administraciones Publicas

Administrador de Infraestructuras Ferroviaria

Agencia Estatal de Administracion Tributaria

Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea

Activos Liquidos en manos del publico

Activos Liquidos en manos del publico + pa&gade empresa
Asociacion espafiola de fabricantes de autdes)vcamiones,
tractores y sus motores

Asociacion Espafiola de Operadores de ProdBetivsliferos
Banco Central Europeo

Banco de Espafia

Bureau of Economic Analysis (EE.UU.)

Bureau of Labor Statistics (EE.UU.)

Bolsa de Madrid

Boletin Oficial del Estado

Cabinet Office Government (Japon)

Central de Balances Trimestral del Banco sjgaBa
Comunidades Autbnomas

Corporaciones Locales

Comisién Europea

Cost, Insurance and Freight

Costes Laborales Unitarios

Clasificacion Nacional de Actividades Econéas
Contabilidad Nacional Trimestral

Cuenta del Sector Resto del Mundo

Corregido de variaciones estacionales

Corregido de variaciones estacionales y calend
Departamento de Aduanas e Impuestos Espedalda Agencia
Estatal Tributaria

Demandantes de Empleo No Ocupados

Statisches Bundesamt Deutschland (Alemania

Marco Aleman

Direccion General de Ordenacién Economida &eguridad So-
cial

Direccion General de Trafico

Encuesta de Coyuntura Industrial

Encuesta Coyuntural de la Industria de lasBraccion
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares

Unidad de Cuenta Europea
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EE.UU. Estados Unidos

EPA Encuesta de Poblacion Activa

ES Encuesta de Salarios

ESRI Economic and Social Research Institute (Japdn

EUROSTAT Office statistigue des Communautés ewopés (UE)

FBCF Formacion Bruta de Capital Fijo

Fed Reserva Federal de Estados Unidos

FEVE Ferrocarriles Espafioles de Via Estrecha

FMI Fondo Monetario Internacional

GIF Gestor de Infraestructuras Ferroviarias

ICC Indicador de Clima en la Construccion

ICCO Indicador de Confianza de los Consumidores

ICE indice de Clima Econémico

ICI Indicador de Clima Industrial

IET Instituto de Estudios Turisticos

IGAE Intervencién General de la Administracién Betado

INE Instituto Nacional de Estadistica

INSALUD Instituto Nacional de la Salud

INSEE Institut National de la Statistique et desides Economiques
(Francia)

IPC indice de Precios de Consumo

IPCA indice de Precios de Consumo Armonizado

IPCUM indice de Precios de Consumo Armonizadaadérion Monetaria

IPI indice de Produccion Industrial

IPRI indice de Precios Industriales

IPSEBENE indice de precios de los servicios y Beglaborados no energéti-
cos

IRPF Impuesto sobre la renta de las personaadisic

ISA Indicador Sintético de Actividad

ISC Indicador Sintético de Consumo

ISCO Indicador Sintético de Construccion

ISE Indicador Sintético de Equipo

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al sewide los hogares

ISS Indicador Sintético de Servicios

ISTAT Istituto Nazionale di Statistica (Italia)

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

VU indices de Valor Unitario

MAPA Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentéco

MEH Ministerio de Economia y Hacienda

METI Ministry of Economy Trade and Industry (Japon

MFOM Ministerio de Fomento

MITC Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
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MM3

MRD
MTAS
MVIV

M1

M2

M3
OCDE
OFICEMEN
OO0.AA.
ONS
OPEP
p.b.
PGE
PIB
PTA
RD
REE
RENFE
SGAM
SPEE
SME
SISPE
SS
STAT

TGSS
UE
UEM
USA
VAB
%

€

Media Mévil de tres meses

Millardos (miles de millones)

Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
Ministerio de Vivienda

Oferta monetaria: Efectivo + depdsitos a ldavis
Oferta monetaria + depdésitos de ahorro
Disponibilidades liquidas: M2 + depdésitos azpla
Organizacion para la Cooperacion y Desari®tionomico
Oficina del Cemento (Asociacion empresari
Organismos Auténomos

Office for National Statistics (Reino Unido)

Organizacion de Paises Exportadores ddd®etrd
Puntos béasicos

Presupuestos Generales del Estado

Producto Interior Bruto

Peseta(s)

Real Decreto

Red Eléctrica de Espafia

Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles
Subdireccion General de Analisis Macroecormami

Servicio Publico de Empleo Estatal (antiguiBN)
Sistema Monetario Europeo

Sistema de informacion de los ServiciosiBabde Empleo
Seguridad Social

Statistics Bureau. Ministry of Public ManagemedHome Affairs,
Post and Telecomunications (Japon)

Tesoreria General de la Seguridad Social

Unién Europea

Union Econdmica y Monetaria

United States of America

Valor Afladido Bruto

Porcentaje o por ciento

Dato no disponible o carente de significado
Euro






AREAS GEOGRAFICAS UTILIZADAS
PARA LA CLASIFICACION DEL COMERCIO EXTERIOR

Union Econdmica y Monetaria (zona del

euro)

Alemania
Austria
Bélgica
Eslovenia
Espafia
Finlandia
Francia

Unién Europea (UE)

Zona del euro
Bulgaria
Chequia
Chipre
Dinamarca
Eslovaquia
Estonia
Hungria

OCDE

Zona del euro
Australia
Canada
Corea S.
Chequia
Dinamarca
Eslovaquia
EE.UU
Hungria
Islandia

Europa del Este y ex-URSS

Albania
Armenia
Azerbaiyan
Bielorrusia
Bosnia
Bulgaria
Chequia
Croacia
Eslovaquia
Eslovenia
Estonia
Hungria
Kazajstan

Grecia

Holanda
Irlanda

Italia
Luxemburgo
Portugal

Letonia
Lituania
Malta
Polonia
Reino Unido
Rumania
Suecia

Japon
Méjico
Noruega
Nueva Zelanda
Polonia
Reino Unido
Suecia
Suiza
Turquia

Kirguizistan
Letonia
Lituania
Macedonia
Moldavia
Polonia
Rumania
Rusia
Serbia
Tayikistan
Turkmenistan
Ucrania
Uzbekistan

América Latina

Paises del continente americano excepto

Canaday EE.UU.

Organizacion de paises exportadores

de petréleo (OPEP)

Angola

Arabia Saudita

Argelia

Emiratos Arabes Unidos

Indonesia
Irak

Magreb
Argelia

Libia

Africa

Iran
Qatar
Kuwait
Libia
Nigeria
Venezuela

Marruecos
Tunez

Paises del continente africano menos los

del Magreb y Egipto

Préoximo Oriente

Arabia Saudita
Bahrein
Chipre

Gazay Jerico
Egipto

Emiratos Arabes Unidos

Israel
Irak
Iran

NEI Asia
Corea
Hong-Kong
Malasia

Resto Asia

Jordania
Kuwait
Libano

Oman
Qatar

Siria
Turquia
Yemen

Singapur
Taiwan
Tailandia

Paises del continente asiatico menos los del
Préximo Oriente de Asia, NEI de Asia y

China.






