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EVOLUCION RECIENTE DE INDICADORES ECONOMICOS

Panorama Internacional
Prosigue la expansién econdomica mundial

El crecimiento de la economia mundial ha experiadmiuna cierta desaceleracion, pero
el ritmo es todavia solido, ya que el dinamismdadeeconomias emergentes sigue mitigando la
ralentizacion en otras areas avanzadas, como Bsthauddos. El indice PMI global, que elabora
JP Morgan y representa el 81% del PIB mundial, cagdio punto en diciembre, si bien su nivel
de 53,5 puntos sefala que prosigue la fase expaysjue, a partir de correlaciones historicas, el
crecimiento se habria situado en la actualidademtal 2,5% (tasa intertrimestral anualizada).

La evolucién de la economia estadounidense y etprelel petréleo contindan acaparando la
atencion de los mercados

El balance bursatil de diciembre fue diverso, caanaes en Frankfort y Londres, frente a
moderados retrocesos en Milan, Paris y Nueva Yfode mayor entidad en Tokio. En el dltimo
tramo de diciembre, las inyecciones de liquidezodebancos centrales consiguieron aliviar las
tensiones monetarias del cierre del afio, centrénalosra la atencion de los inversores, sobre to-
do, en la desaceleracion de la economia estadmseid&ambién la evolucion del mercado pe-
trolifero contintia siendo un punto principal deereficia, ya que en las primeras sesiones de 2008
el precio del Brent ha vuelto a marcar nuevos mésjracercandose a los 98 ddélares/barril como
consecuencia de las tensiones geopoliticas, deédgs de los inventarios estadounidenses y de
la fortaleza de la demanda, especialmente en éaglgs economias emergentes. La media de di-
ciembre se situé en 91,2 doélares/barril, frentesebR,2 de un afio antes

La economia estadounidense se desacelera

Tras el fuerte avance del PIB estadounidense &radr trimestre (4,9% en tasa intertri-
mestral anualizada), los indicadores recientesnsacho mas débiles, persistiendo las expectati-
vas de un nuevo recorte de los tipos de interésobfianza de los consumidores mejoré en di-
ciembre, al igual que el gasto personal de noviembero la tasa de paro se ha elevado en el
ultimo mes de 2007, tras el escaso avance del emplel indice PMI de manufacturas ha caido
al menor valor desde abril de 2003, situandosa enrla que apunta una contraccion del sector.

Indicadores de diverso signo en la zona del euro

En la zona del euro se ha observado una cierthilestaion de algunos indicadores. Asi,
la tasa de paro se mantuvo en noviembre en el Ta&2&enor desde el inicio de la serie actual en
1993, y el indice PMI de manufacturas cay6 dosndésien diciembre, situandose en 52,6, lo que
apunta que prosigue la expansion. Sin embargadtres indicadores se han combinado las sefiales
de diverso signo, como el fuerte repunte de losdpsdndustriales en octubre y el aumento del
superavit comercial en dicho mes, frente al resoakel indice PMI de servicios en diciembre. Al
mismo tiempo, la inflacion se ha acelerado en dibie hasta el 3,1%, la tasa mas alta en seis
afios y medio.

El mercado laboral aleméan sigue dinamico

En Alemania ha proseguido la favorable evolucidnnadercado laboral, estimandose que
en el conjunto de 2007 el empleo ha crecido un 1p&® la confianza empresarial ha retrocedi-
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do y su Ministro de Economia ha sefialado que e@ g08de no alcanzarse el crecimiento previs-
to en otofio de un 2%. En Francia, se ha revisaddeaima al alza el crecimiento del tercer tri-
mestre, hasta el 0,8% (tasa intertrimestral noleaagka), mientras que en los ultimos indicadores
cabe destacar en diciembre el avance del PMI delfimctnras, frente a la pérdida de un punto en
la confianza de las familias. Los datos de la egpadtaliana siguen apuntando una coyuntura
moderada, al tiempo que en el Reino Unido persisteexpectativas de un posible recorte de los
tipos de interés, ante la ralentizacion de la @ty en algunos sectores.

Los exportadores japoneses siguen muy atentos tdueidn de la economia estadounidense

Por ultimo, en la economia japonesa el signo denldisadores es mixto, mientras se si-
gue con gran atencion el comportamiento de la en@moe Estados Unidos, dada su relevancia
como socio comercial. Se han observado mejoraa &asa de paro de noviembre y en el indice
PMI de manufacturas de diciembre, mientras ha grode el descenso, en términos reales, del
gasto de las familias. En el terreno de los predg@dsonsumo, cabe destacar que en noviembre se
produjo un aumento del 0,6% interanual, el madsaelevdesde septiembre de 2006.

Produccion y demanda
Prosigue la moderacion del crecimiento de la ecorniaraspaiiola ...

En la segunda mitad de 2007eleonomia espafoléa proseguido su suave ralentizacion.
Este comportamiento es coherente con el grado dememalcanzado por la fase alcista del ciclo
economico, enmarcado en un contexto de moderaeiéerecimiento en la zona euro y de mayor
restriccion crediticia, motivada esta Ultima, entgapor las turbulencias financieras internaciona-
les iniciadas el pasado mes de agosto.

... y avanza el proceso de equilibrio del crecimiento

La informacion coyuntural disponible apunta a latoaiidad de la moderacion de la pu-
janza de la demanda nacional y de la contribuciénas negativa de la demanda externa al avan-
ce del PIB, lo que se traduce en una mejora eortgosicion del crecimiento.

El menor pulso de la actividad se refleja, principgente, en la construccion

Por lo que concierne a la evolucién de la activisiactorial, el menor pulso de la expan-
sion econdmica se refleja principalmente en lattoosion, que prosigue la pérdida de dinamis-
mo iniciada meses atras y, en menor medida, emissiria. En cuanto al sector servicios, la acti-
vidad continda avanzando favorablemente.

La actividad en la industria recupera dinamismo ...

Entre la informacion coyuntural referida anaustria, el indice de Produccién Industrial

(IPI) increment6 en octubre su ritmo de avancelaakesaceleracion de los meses previos, com-
portamiento que ya habia anticipado la favorabtdueidon del indice de entrada de pedidos en la
industria en septiembre. La tasa de variacionanigal del IPI se situé en octubre en el 2,6% con
series corregidas de calendario, cifra superiar @el septiembre en casi dos puntos y la mas ele-
vada de los ultimos seis meses. Asi, en los dierepos meses del afno el IPI filtrado anoté un in-
cremento del 2,6% respecto al mismo periodo de ,280@ento al que contribuyeron todos sus
componentes, a excepcion de la energia, destaehmitable ritmo de avance de los bienes de
equipo.
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... lo que se refleja en la confianza y en la cifre degocios del sector

La tonica de mayor dinamismo de la actividad indaistambién se ha visto reflejada en
el indicador de confianza en el sector, que megoraoviembre cinco puntos respecto al mes pre-
cedente, y en el indice de cifra de negocios @mdlastria, que registré en octubre un incremento
interanual del 10,4% en precios corrientes, tapargyr en mas de seis puntos a la del mes previo.
Por su parte, los indicadores relativos al merdaloral apuntan a una moderacion en la creacion
de empleo. En efecto, el nimero de afiliados aegu8dad Social en la industria aumentoé en di-
ciembre el 2,3% respecto a un afo antes, tasaoinér una décima a la de noviembre, y el paro
registrado moderé su ritmo de caida interanuatahels-0,8%, frente al retroceso del -1,4% del
mes previo.

Continva la desaceleracion de la actividad en lanstruccion

En relaciéon a laonstruccion, los indicadores disponibles sefialan la contirirgaen los
ultimos meses de 2007, de la pérdida de dinamisria dctividad en el sector. El consumo apa-
rente de cemento, con series corregidas de vamegiestacionales y calendario, descendié en no-
viembre el 1,8% respecto al mismo mes de 2006perando asi la tendencia de caidas consecu-
tivas interrumpida en el mes de octubre. Dichmoetso obedece a la significativa subida de las
exportaciones (22,9% frente al descenso del 2%tradgo en el mes anterior), que no pudo ser
compensada por el suave incremento de la produ(@j®® frente a los descensos de los dos me-
ses previos) y el menor ritmo de caida de las itapmmes (-2,6% frente a -16,4% en octubre).

Otros indicadores publicados confirman la menoapzg de la actividad constructora en
nuestra economia. En efecto, el indicador sint@eoonstruccion, elaborado por el Ministerio de
Economia y Hacienda, ha cerrado el tercer trimektteafio con un avance interanual del 5,4%,
inferior en ocho décimas al del trimestre previe] indicador de confianza en el sector descendié
en noviembre hasta alcanzar -6 puntos, el nivelbafsde los dltimos cinco afios.

Los visados descienden en octubre ...

El proceso de desaceleracion de la actividad eoratruccion se prevé que continle en
los proximos meses, a juzgar por los indicadoretaatados. La superficie a construir en vivien-
das de obra nueva prolongé en octubre la sendasegsos consecutivos iniciada en mayo, aun-
gue moder6 la magnitud de la caida (-27,7% frent@4e2% en septiembre), cerrando los diez



Ministerio de Economia y Hacienda / Sintesis de bdlices Econdémicos / Diciembre 2007

VI

primeros meses de 2007 con un retroceso medio delall,8%, motivado, principalmente, por
el fuerte descenso del componemsidencial (-24,3%) y por la caida, mas moderde&no resi-
dencial (-6%). Debe sefalarse, no obstante, qas estas estan distorsionadas a la baja por la

entrada en vigor en 2006 del Cadigo Técnico deiddiion.

G 3. ACTIVIDAD CONSTRUCCION G 4. INDICADORES SINTETICOS. CVEC (**)
variacién anual en %

variacién anual y saldos netos en %
73 5 X 14

1
\ A
] \ |~
/A [ '\\ A
- ! N v \ "\
\ "\ R \
Fia 1= \ K \
\ \
I /] \ \
20 T “ i N 6,6 4 7 N 5 + v 7
! \ 1 R4 (N 7
\ ~,
i 1 \ N S S
) Yy 1 A X4
1 Y N
] A
I
]
]
L
1
1

30

~-

1\
o\
10 . 59 3 H
A N !
A h ’/ — 1.|S. Consumo (esc.izda.)
1 . 24t .,
! ‘\‘ :'I — |. Sintético Canstrucciop (**)(e.d¢ \’/ -- 1.|S. Equipo (esc.dcha.)
¥ | == I. Confianza Gonstruccién (*)(e.iz F
0 5,2 2 -7
2002 2003 2004 2005 2006 2007

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: SGAM y Comisién Europea. Fuente: SGAM.

(*) Medias trimestrales con datos disponibles (c\#&}) Corregidos de estacionalidad y efectos datristas.

... al igual que la licitacion oficial

Por su parte, la licitacion oficial registré enudme una tasa interanual negativa por tercer
mes consecutivo, -33,5% en precios corrientes, agitud mas moderada que las de los dos me-
ses previos, saldando el periodo enero-octubrainaescenso medio anual del 10,7%, cifra no-

tablemente inferior a la registrada en el conjul®@@006 (31,3%).

La creacion de empleo en el sector se desacelera

En linea con la evolucion de la actividad constuatel empleo en el sector ha perdido
dinamismo en los ultimos meses de 2007. El nimerafidados a la Seguridad Social retrocedi6
en diciembre el 0,6% respecto a un afio antesnyirakero de parados registrados repunté en el
altimo mes del afio hasta alcanzar una tasa intaraiel 19,9%, superior en casi cuatro puntos a

la de noviembre.
La actividad en los servicios mantiene un comporianto favorable ...

En cuanto a la actividad del secsarvicios la informacion disponible sefiala, en general,
un crecimiento suavemente desacelerado. El indicgidt&tico ha mantenido en los dltimos me-
ses de 2007 el perfil de ligera ralentizacion ada a principios de afio y el indicador de confian-
za del sector servicios, aunque continla anotaattres positivos, intensificoé en noviembre la
trayectoria descendente que venia mostrando dessiesmatras. Mas favorable ha sido el compor-
tamiento del indice de Cifra de Negocios del SeSnvicios (ICNS), que anotd en octubre un
incremento interanual del 9,3% en precios correengaperior en mas de seis puntos al de sep-
tiembre, saldando asi los diez primeros mesesftietan un aumento del 7%, idéntico al regis-

trado en el conjunto de 2006.
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... lo que se refleja en el empleo del sector

En relacion al mercado laboral en el sector seysjcios indicadores han mostrado un
comportamiento mixto en el mes de diciembre. El enande afiliados aument6 el 3,5% respecto
a un afio antes, si bien el paro registrado seraoghedicho mes, hasta situar su tasa de variacion
en el 4,8%.

Favorable evolucion de las entradas de turistas;uetaciones hoteleras y trafico aéreo

Respecto alurismo, la informacion coyuntural disponible arroja uranae favorable en

el mes de noviembre. Las entradas de turistas t@mmen dicho mes hasta alcanzar una tasa in-
teranual del 5%, la mas elevada de los Ultimos oobses, aceleracién que estuvo acompanada,
segun EGATUR, de un ligero aumento del gasto medidurista, estimado en el 0,1%, de modo
gue el gasto total de los turistas crecio en dinke el 5,6% en precios corrientes, tasa superior en
mas de tres puntos a la de octubre. De igual maekti@fico aéreo de pasajeros se mostro espe-
cialmente dinamico en noviembre, con un avanceantel (10,2%) superior en casi dos puntos
al del mes precedente, y las pernoctaciones ehlestaientos hoteleros intensificaron su ritmo
de crecimiento, situandolo en el 7,7%, la cifra elésada desde agosto de 2006.

La demanda nacional pierde vigor

Entre los componentes de demanda nacionalse aprecia un menor dinamismo en el
gasto en consumo de los hogares y, sobre toda,iewndrsion en vivienda, que esta perdiendo pe-
so relativo frente a la inversién en equipo.

La mayor parte de indicadores del consumo privadadgbilita...

Por lo que se refiere abnsumo privadq la confianza de los consumidores ha prolonga-
do en los dltimos meses de 2007 la tendencia dasabnsecutivas iniciada en agosto debido, en
gran medida, a las significativas alzas que hawlddngar en los precios de la energia y los ali-
mentos, asi como a los episodios de turbulenamdieras internacionales iniciadas el pasado
verano. En la misma direccién apuntan otros indicagl como la confianza en el comercio mino-
rista, que ha retrocedido en los ultimos meses,iydéice general de comercio al por menor, que
intensificd en noviembre el ritmo de desaceleracidservado meses atrds, hasta alcanzar una ta-
sa interanual casi nula (0,2%), con series defllastyy corregidas de calendario. Asimismo, las
ventas en grandes empresas de bienes y servicamdamo ralentizaron su ritmo de avance en
noviembre, hasta el 1,9%, tasa inferior en cadroymntos a la del mes previo.

... Si bien otros siguen mostrando un tono favorable

Por contra, otros indicadores relativos al consymvado muestran un comportamiento
mas favorable. Las matriculaciones de turisenamentaron en diciembre el 1% respecto a un afio
antes, tras el notable retroceso (-7,2%) del meseplente, y el indicador de disponibilidades de
consumo podria cerrar el 2007 con un crecimientd &6, idéntico al del afio anterior, estabili-
zacion motivada por la aceleracion de las expanad y la pérdida de dinamismo de las impor-
taciones, que contrarrestarian el ligero incrementel ritmo de avance de la produccion de bie-
nes de consumo.

La inversion en equipo permanece sélida ...

Respecto a laversion enequipo, la informacion més reciente arroja un balance favor
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ble, aunque se observa cierta moderacion en e demavance de los indicadores. Las matricula-
ciones de vehiculos de carga cerraron el afio 2007 incremento anual del 0,4%, inferior en
mas de un punto al registrado en el conjunto dé,20(s ventas en grandes empresas de equipo
y software experimentaron en el periodo acumulaaiishnoviembre un avance anual del 5,6%,
frente al 7,7% del afio precedente.

... como muestra el indicador de disponibilidadesldenes de equipo

Entre los restantes indicadores coyunturales dersidn en equipo, el indicador de dispo-
nibilidades de bienes de equipo podria cerrar 207 un incremento medio anual proximo al
11%, significativamente superior al registrado 806(3,1%), como consecuencia del fuerte re-
punte de las importaciones y de la desacelera@dasdexportaciones, que mas que compensarian
la suave ralentizacion de la produccion interiobiaes de equipo.

Se prolonga la tendencia de desaceleracion de l&msion en construccion

En cuanto a lanversion en construccion la informacién disponible apunta a la prolon-
gacion, en la segunda mitad de 2007, del procesieskeceleracion gradual observado en los me-
ses previos, principalmente en la inversion residénpatron de comportamiento que resulta co-
herente con la madurez del ciclo expansivo de taathela nacional, los todavia elevados precios
de la vivienda y el endurecimiento de las condiefinancieras. En efecto, el tipo de interés
aplicado por las entidades de crédito a los hogaaes adquisicion de vivienda se situaba en no-
viembre de 2007 en el 5,59%, frente al 4,71% dafimantes; el nUmero de hipotecas constitui-
das anotaba en octubre el sexto retroceso congectii9%); y el crédito a los hogares para ad-
quisicion de vivienda prolongaba en el mismo meselada de desaceleracion iniciada en 2006.

La financiacion al sector privado pierde vigor

La pérdida de vigor de la demanda nacional serefiggando en la financiacion al sector
privado, que en octubre registraba un incremené&ranual del 17,7%, en precios corrientes, tasa
inferior en mas de un punto a la de septiembre §,@mpuntos a la de un afio antes. Dicha desace-
leracion es consecuencia de la ralentizacion diedaciacion tanto a familias como a empresas,
si bien los recursos financieros destinados a édfiazas contindan creciendo a mayor ritmo que
los de las primeras (19,8% y 15% en octubre, réisp@cente). Asimismo, la desaceleracion ob-
servada en la financiacion a las familias se eapksencialmente, por la comentada pérdida de
impulso de los créditos para adquisicion de vivand

Mercado laboral
La afiliacion a la Seguridad Social ralentiza suavente su crecimiento...

A falta de conocer los resultados de la EPA dettougimestre de 2007, las principales
informaciones recientes sobre el mercado labadridas al pasado diciembre, provienen de los
datos de Afiliacion a la Seguridad Social (SS) o registrado en los Servicios Publicos de
Empleo. Asi, las afiliaciones mostraron en eseoperiun ritmo anual de crecimiento similar al
del mes anterior, aunque mantienen menores ritmeshgce un afo; a su vez, el paro registrado
siguio evolucionando al alza. Por su parte, loar&s estimados en la ETCL mostraron una evo-
lucion alcista en el tercer trimestre del afio.

En cuanto a los afiliados a la SS, y utilizandmkdia mensual de éstos, su nimero en di-
ciembre de 2007 ascendi6 a 19.372,8 mil, saderan 457,4 mil a los de un afio antes. El au-
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mento sefalado para 2007 supone una variacion4#él, 2nportante pero inferior a la de un afio
antes (3,3%). En el conjunto de 2007 el ritmo @eianiento de la afiliacién alcanz6 una tasa sig-
nificativa (3%), aunque inferior también a la dBb&2006 (4,3%). Si en lugar de los datos de me-
dia mensual se utilizan los datos del dltimo dianges, mas volétiles pero con mayor desglose a

efectos analiticos, los resultados son muy sinslare

...continuando la construccién como principal sectafectado
Con estos datos de final de mes, dentro del réggearral de afiliacion a la SS y desde
un punto de vista sectorial, la construccién e8ngo gran sector que esta mostrando una clara

debilidad en el tramo final de 2007; de hecho, lgrasado diciembre su niumero de afiliados era
un 3,5% menor que en el mismo mes de 2006. Copémiiencia de esta caida, que responde al

proceso de ajuste que esta llevando a cabo ek sestdencial, el resto de los sectores sigue mos-
trando tasas interanuales de variacion positivdss gierta entidad.
Los contratos indefinidos siguieron creciendo par@ma de los temporales en 2007

Por su parte, el nimero total dentratos registradosen las oficinas publicas de empleo

en diciembre de 2007 ascendio a 1.261,3 mil (-98peeto a un afio antes). En el conjunto del
afo se celebraron 18.622,1 mil contratos, el 0,52 que en 2006. Del total de contratos regis-

trados en el pasado ejercicio, el 11,9% fue dectariadefinido (un 11,8% el afo anterior) y la
contratacion indefinida aumentd a ritmo mayor (2#%¢ la temporal, que rozé el estancamiento

(0,3%).
El paro registrado sigue la senda ascendente inildiaa mediados de 2007...

Por lo que respecta a la informacion proporcionaataos Servicios Publicos de Empleo
(SPE), ebaro registrado en el ultimo mes d2007 afect6 a 2.125,9 mil personas, aumentando en
35,1 mil respecto al mes precedente y en 106, 2miklacion a un afio antes, lo que supone una
variacion interanual relativa del 5,3%, mayor qaede los meses precedentes (en noviembre
3,5%). El paro registrado mostro retrocesos inteakas en los primeros cinco meses del ejercicio

2007 y aumentos en los meses restantes; este dampamto dispar entre los dos semestres ha

hecho que para el conjunto del afio practicamenteuestre variacion (-0,4%).
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...siendo la construccion el principal responsable elge ascenso en los Ultimos meses...

El deterioro en las cifras del paro registrado #&tgo del segundo semestre del pasado
ejercicio afectd a todos los grandes sectores ptimds, siendo la construccion donde se mani-
festd de forma mas visible. En la industria el pagistrado en diciembre de 2007 era todavia li-
geramente inferior al de un afo antes (-0,8%) wdliglue en el colectivo sin empleo anterior
(-2,3% respecto a diciembre de 2006). En la coosittn es donde el empeoramiento relativo fue
mayor (19,9% de incremento respecto a diciembr&)2@h correspondencia con la evolucion de
las afiliaciones a la SS del sector comentadasianteente, En cifras absolutas también fue im-
portante el aumento del paro en los servicios.

...afectando mas al desempleo masculino y menos @til, que aun se redujo ligeramente en
2007

Atendiendo a estratos demograficos, el aumentalal registrado a lo largo del pasado
ejercicio afecté tanto al colectivo masculino coahdemenino, aunque para el primero dicho au-
mento revisti6 mucha mayor intensidad (10,1% y 2,8$pectivamente). Por su parte, el paro
juvenil (menores de 25 afios) disminuyé muy ligenate€-0,7%) mientras que para los mayores
de esa edad el aumento fue del 6,1%.

Las tarifas salariales inicialmente pactadas en e@mio siguen en el 2,9%

Por lo que respecta a la evolucion de dostes laboralesla Estadistica de Convenios
Colectivosque elabora el Ministerio de Trabajo y Asuntosi&les muestra que hasta el 30 de
noviembre se habian registrado 4.110 conveniosafpataban a un total de 8.209,8 mil trabaja-
dores, cifra que supone casi el 78% del totalalajadores cubiertos por la negociacion colectiva
en 2006. El incremento salarial pactado contintigstose en el 2,9%, porcentaje que se mantie-
ne inalterable desde el pasado marzo y que ealgtimas inferior al acordado inicialmente el
afo anterior. Dado lo avanzado del proceso de iegon colectiva, cabe esperar que el creci-
miento salarial pactado al cierre del ejercicia2887 no modifique esa cifra, a la que habra que
afadir posteriormente el efecto de las clausulasaiaguarda.

G 7. COSTES LABORALES G 8. COSTES SALARIALES POR SECTOR
variaciéon anual en % variacién anual en %
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Los costes laborales se aceleran en el conjuntdoderes primeros trimestres de 2007

La Encuesta Trimestral de Costes Laboraties tercer trimestre de 2007 muestra que el
coste laboral por trabajador y mes ascendi6 a £280ro0s, con un aumento del 4,2% respecto a
un afio antes, tres décimas por encima del credion@nrespondiente al trimestre precedente. A
su vez, el crecimiento medio de los tres primerosesstres fue del 4%, medio punto por encima
del correspondiente al mismo periodo del afio amtei en lugar del coste laboral total nos cen-
tramos en los costes estrictamente salarialessava@bque este indicador registré un crecimiento
interanual en dicho trimestre del 3,8%, igual quesktrimestre precedente, aunque dos décimas
inferior al del mismo trimestre del afio anterioor Ranto, fue méas bien el componente de costes
salariales (especialmente debido a la partida deesae despido), el que, con un 5,2% de creci-
miento interanual en el tercer trimestre, impulspeeialmente los costes laborales totales. Sin
embargo, en el conjunto de los tres primeros tiiregesle 2007, la relevancia de uno y otro grupo
de costes salariales fue similar a la hora de expla aceleracion interanual de los costes labora-
les totales.

Por lo que respecta a los Costes Laborales pordiectiva de trabajo, en el tercer trimes-
tre del actual ejercicio aumentaron de forma siggiiifva, tras la desaceleracion de los dos trimes-
tres precedentes. Asi, en el tercer trimestre sada variacion interanual se incrementd en casi
un punto respecto al trimestre anterior, situan@osel 5,1%; en el conjunto de los tres primeros
trimestres, este indicador de coste laboral anotévance interanual del 4,5%, medio punto mas
que en el mismo periodo de 2006.

Precios
La inflacion general aumenta en noviembre....

Durante el pasado noviembre los precios continulr@enda alcista que iniciaron en el
ultimo mes de agosto. Asi, el indice de Precio€desumo (IPC) anotd en el primer mes un cre-
cimiento intermensual del 0,7%, aumento mayor duegistrado un afio antes (0,2%), por lo que
su tasa interanual se situo en el 4,1%, medio puorentual mas que en el mes anterior.

....debido de nuevo a los precios de los produettergéticos y alimenticios

El aumento de la inflacion en noviembre se basdcipalmente en los componentes mas
volatiles del IPC, los productos energéticos ylimentacion, particularmente, la elaborada. El
empuje de los primeros respondid, fundamentalmente, efecto base al que se ha unido un nue-
vo rebrote de los precios del petroleo en los ndmsanternacionales, mientras que el repunte de
los segundos se localiza en determinados prodattmenticios directamente influidos por el
fuerte incremento de los precios de los cerealdeseiltimos meses y por otros desajustes entre
oferta y demanda de algunos bienes alimenticicsala@ mundial.

La inflacion subyacente sube sélo ligeramente ynsantiene muy por debajo de la general

En cambio, la inflacion subyacente, que descudrgteeto de los componentes mas vola-
tiles del IPC (productos energéticos y alimentosesaborar), se situé en el 3,2%, solo una déci-
ma por encima de la del pasado octubre, debidoeaefjtesto de los grandes componentes del
IPC, de evolucion mas estable, como los bienesstridies no energéticos y los servicios, o bien
moderaron su ritmo de crecimiento interanual enembre o lo mantuvieron. La inflacion sub-
yacente se mantiene asi en torno a un punto pajaldb la general.
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G 9. PRECIOS DE CONSUMO G 10. COMPONENTES DEL IPSEBENE
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Los precios de la energia siguen una senda fuertateelcista

Los precios de los productos energéticos anotanoel @asado noviembre un fuerte in-
cremento intermensual (2,7%), influidos por los arag precios del barril de petrdleo en los mer-
cados internacionales, lo que contrasta con lafigigtiva caida de un afio antes (0,7%). Por ello
su tasa de variacion interanual paso del 7% deéezial 10,7% de noviembre, evolucion que se
debid a su principal componente, los combustibléssycarburantes que anotaron una variacion
mensual del 3,5%, frente a una caida del 1% ddiaraates. Esta fuerte aceleracion de los pre-
cios de los productos energéticos se ha debidwipalmente, a la continuacion de la escalada de
los precios del petrdleo que en noviembre aumemtiaotizaciéon del barril Brent hasta 92,5
dolares el barril, un 11,8% mas que en octubre eatonque fue compensado parcialmente por la
revalorizacion del euro frente al ddlar, limitAnel@si el alza mensual en euros a un 8,3%, pero
aun asi que ha sido del 38,1% respecto a noviedeb?€06.

La alimentacién elaborada sigue siendo un importarfoco inflacionista

Los precios del conjunto de la alimentacién enaslaglo noviembre, tal y como se espera-
ba, continuaron registrando tensiones inflaciosisthanotar una variacién mensual del 0,8%,
frente al 0,2% de un afio antes. Su tasa de vamiaciéranual aumentd 0,7 pp, hasta el 6,3%.
Aunque a esta aceleracion contribuyeron sus daslgsacomponentes, la alimentacion elaborada
tuvo mucha mayor relevancia, puesto que su tassmial aument6 0,9 puntos, hasta el 7,1%,
mientras que el aumento de la no elaborada fuebleot@nte menor (0,2 pp), situandose en el
4,9%. El rebrote de los precios de la alimentaeld@borada responde principalmente a los de de-
terminados productos concretos muy influidos perfleertes aumentos del precio de los cereales
(el pan y los derivados de los cereales), o biesipnados al alza por los desajustes entre oferta y
demanda a nivel mundial (caso de la leche, entos)ot

Los bienes industriales no energéticos sitian stlanion en minimos histéricos y los servicios
mantienen elevada la suya

Los precios de los bienes industriales no enemmgtiontinuaron en noviembre de 2007 el
proceso de desaceleracién que iniciaron hace mas dgio, disminuyendo su tasa de avance
anual en una décima, para situarse en minimogibs$d0,3%); en los ultimos doce meses la in-
flacion de este grupo se ha reducido en casi utogquorcentual. Por su parte, los precios de los
servicios mantuvieron estable su ritmo de variadgmberanual en el 3,8%, siendo la partida mas
alcista la de hoteles cafés y restaurantes, cotagaadel 4,8%.
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G 11. COMPONENTES MAS VOLATILES DEL IPC G 12. IPC ARMONIZADO DE ESPANA Y LA UEM
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El diferencial de inflacion espafiol frente a la UEMe mantiene en un punto

En el entorno europeo, los precios de consumo tamdiguieron acelerandose en no-
viembre. Asi, la tasa de variacion interanual &€ bBrmonizado de la eurozona aumenté en me-
dio punto, hasta el 3,1%, a partir de los mismadsrdates que en Espafa (encarecimientos de los
precios del petroleo y de la alimentacion elabgraddado que la tasa de inflacion espafiola en di-
cho mes, obtenida del IPC armonizado (IPCA), autn&arhbién en medio punto, hasta el 4,1%
(aumento y tasa iguales en esta ocasion a la®@efé&neral), el diferencial de inflacion espafiol
frente a esa area permanecio en un punto porcelaatle una perspectiva sectorial, el mayor
diferencial procede de la alimentacion, particuksmte de la elaborada (3,6 pp) y en sentido con-
trario, es decir, con diferencial favorable a Espdéstaca el de los bienes industriales no energeé-

ticos (-0,7 pp).
Otros indices de precios distintos del IPC tambexolucionan al alza

Otros indices o indicadores de precios distintddRIe confirman el repunte de los pre-
cios, especialmente en los meses recientes. A$iidile de Precios Industriales (IPRI) viene
mostrando igualmente una senda alcista desde aflpagosto, tras la moderacidn registrada en
los siete primeros meses del actual ejercicio. @imembre este indice aumento su tasa de varia-
cion interanual en 0,7 pp, hasta el 5,4%, acel@nague descanso en la energia y, en menor me-
dida, en los bienes de alimentacion. A su vezPRBI Ino energético redujo ligeramente su tasa de
avance anual, hasta el 4,3%. Frente a la evolwaidista de energia y alimentacion, los otros
grandes componentes del IPRI moderaron su taseasieeanual. Por otro lado, los precios per-
cibidos por los agricultores venian mostrando wadueion fuertemente alcista ya desde princi-
pios del segundo semestre de 2007, cuyos efeatoseparcutido con intensidad en el IPC e IPRI
de los meses finales del afio.

Sector exterior

En los nueve primeros meses de 2007, la necedilfidanciacion de la economia espa-
fiola frente al resto del mundo ha continuado auameio, aunque a un ritmo significativamente
inferior al del afio anterior. En cuanto al comem&bienes, los datos acumulados de los diez
primeros meses en términos reales reflejan untaaigientizacion respecto a las tasas registradas
en 2006, habiéndose producido un estrechamientdifée¢ncial de crecimiento entre ambas ver-
tientes del comercio exterior. En la segunda mikaldafio las exportaciones se aceleraron hasta
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alcanzar crecimientos en torno al 7%, mientraslgsaeémportaciones se estabilizaron en incre-
mentos algo superiores al 7%.

Se desacelera la necesidad de financiacion freritexaerior

Los datos mas recientes del sector exterior muegura la economia espafiola generd en
septiembre una necesidad de financiacion frengxtakior un 15% superior a la del mismo mes
del afio anterior. En los nueve primeros mesesfaglsegun |8alanza de Pagoglaborada por
el Banco de Espafia, la necesidad de financiac®udu72.963 millones de euros, con un aumen-
to del 20,9% interanual, aunque se desacelera pet®s porcentuales en relacion con el incre-
mento registrado en 2006. Este resultado es imjgutabto a la ampliacion del déficit corriente,
como a la disminucion del 22,1% del superavit getah

Moderacién del déficit comercial y aceleracion dig rentas

El déficit corriente acumulado hasta septiembrastegg un crecimiento interanual del
18,7%, empeorando los saldos de todas las opeescaorrientes, excepto los servicios. El cre-
cimiento del déficit comercial se situd en el 6, &z puntos porcentuales menos que el incre-
mento registrado en el conjunto de 2006, con un@vde las exportaciones ligeramente superior
al de las importaciones, 7,3% y 7,1%, respectivaendfl superavit de servicios mejoré el 4%,
con un avance del 1,3% de los ingresos netos pento y una disminucion del 9,5% del déficit
de servicios no turisticos. El déficit de rentamanto el 41,6%, registrando crecimientos signifi-
cativos tanto en los ingresos (23,9%) como en &g (30,7%), siendo esta balanza la que mas
contribuyo al crecimiento del déficit corriente \eador absoluto. Por ultimo, el saldo negativo de
las transferencias corrientes se amplié el 31,4%m@entar los pagos seis puntos por encima de
los ingresos.

Aumento del volumen de los flujos financieros netosn el exterior

En los nueve primeros meses del afio, se produguonento del volumen de los flujos fi-
nancieros netos con el exterior, superior en @ dados activos y, como resultado, la balanza fi-
nanciera, excluidos los activos del Banco de Espagianul6 en el periodo unas entradas netas de
capital de 72.757 millones de euros, el 1,7% mepesen el mismo periodo del afio anterior. La
variacion de pasivos genero entradas netas de8®8illones de euros, con un crecimiento in-
teranual del 3,4%, cifra que recoge avances emVassiones directas (27,1%) y en las otras in-
versiones, que se multiplicaron por 3,5, y un Eso del 24,4% de las inversiones de cartera
gue, de todas formas, siguieron siendo la modalickslimportante con 119.000 millones. La va-
riacion de activos, por su parte, contabilizo salidetas de 120.428 millones de euros, un 9,7%
mas que un afio antes, incluyendo una caida deéloldeSlas inversiones directas, un cambio de
signo (a positivo), de las inversiones de cartena pumento del 8,5% en el saldo de las otras in-
versiones, que pasaron a ser la rubrica principale2.592 millones de euros. Por ultimo, los de-
rivados financieros registraron salidas netas ptorde 2.077 millones de euros.

Las entradas netas de capital extranjero, insufigies para cubrir la necesidad de financiacion

Las entradas netas de capital generadas por lagcopees financieras fueron insuficien-
tes para cubrir la necesidad de financiacion disl, e forma que los activos netos del Banco de
Espafa disminuyeron 3.215 millones de euros, gli&a engloba crecimientos de 17 millones de
las reservas y de 11.380 millones del resto deactietos, junto a una reduccion de 14.612 mi-
llones de los activos frente al Eurosistema.



Evolucioén reciente de Indicadores Econdmicos XV

G 13. DEFICIT COMERCIAL G 14. COMERCIO EXTERIOR NO ENERGETICO
acumulados 12 Gltimos meses, var. anual en % acumulados 12 dltimos meses, var. anual en %
45 Sy 15
o, f,- \~I \ s
:.‘.‘.' ',r \“ — Exportacion
/,'PN\_\ "\ == Imgortacion  r=y A

30

>t

/
7
]
i 10 1 T ~
\ i NN
\ R / \
\ N I, M
\ \ ’
NN

15

/\/\ A DNAA

% 5 VA v
— Totgl \ f/ RYAIRRYAY
1
4
’

-- Energético

N

o

energético

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Fuentes: DAy SGAM. Fuentes: DAy SGAM.

Aceleracion de los flujos comerciales en octubre

En octubre, el déficit comercial aumento el 10,8%éminos interanuales segAdua-

nas, ocho décimas mas que en septiembre, como resud&dn incremento del 9,5% de las ex-
portaciones y del 9,9% de las importaciones. Legips de las exportaciones, aproximados por
los indices de valor unitario, se desaceleraroo @algs de un punto porcentual, hasta el 1,1% in-
teranual, mientras que los de las importaciones@#eraron siete décimas, hasta el 2,1%. Des-
contando ambos incrementos del avance nominakracton real de las exportaciones se situé
en el 8,2% y la de las importaciones en el 7,7%puakes de haber registrado en septiembre avan-
ces interanuales del 3,4% y del 4,3%, respectivéanen

El déficit comercial acumulado aumenté la mitad qaee 2006

Tras el dato de octubre, el déficit comercial aciacho en los diez primeros meses del afio
crecid el 7,9% en comparacion con el mismo perieloafio anterior (15,3% en el conjunto de
2006). Este resultado se debio6 a la disminucior8dil del déficit energético y a la ampliacion
del 14,8% del déficit no energético.

En los diez primeros meses, el avance de las eapahes se modera ligeramente, ...

En el periodo acumulado, las exportaciones regwstiran crecimiento nominal del 7,5%
interanual, que, una vez eliminado el avance @l2je los precios, arroja un 4,5% en términos
reales (5,6% en el conjunto de 2006). Por grupogrdéuctos, las exportaciones mas dinamicas
fueron las de bienes intermedios no energéticosinalza del 7,4% en términos reales, seguidas
de las de bienes de consumo, que aumentaron el(3,3% los alimentos y 0,7% el resto de bie-
nes de consumo), mientras que las exportaciondsedes de capital retrocedieron una décima.
Por destino geogréfico, las exportaciones a la tiGropea crecieron en términos reales el
2,4%, y las dirigidas al resto del mundo, el 9,480tque significa en el primer caso una ligera
disminucién en relacion al ritmo alcanzado en 20én el segundo, una desaceleracion proxima
a los tres puntos porcentuales.

...asi como el de las importaciones

Las importaciones crecieron hasta octubre el 7t16%& igual a la de las exportaciones y
en torno a cinco puntos menos que en el conjungP@é. Sus precios aumentaron el 0,8% (3,3%
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en el anterior ejercicio), con una caida del 4,%%40d precios de productos energéticos y un au-
mento del 2,1% de los no energéticos. El barrpetedleo se import6 a 64,7 doblares, lo que supo-
ne un incremento del 3,6% en términos interanugies,se transforma en una caida del 4,7% al
expresarlo en euros. No obstante, hay que teneuamta que el precio del petréleo presenta un
perfil claramente ascendente a lo largo del ais, ¢t minimo registrado en febrero (52,3 ddla-
res/barril). Una vez descontado el incremento deplecios, el avance real de las importaciones
fue del 6,8%, 1,8 puntos menos que en 2006.

Las compras de bienes de capital, las méas dinamicas

Las importaciones mas dinamicas fueron las de bidaeapital, cuyas compras aumenta-
ron en términos reales el 9,8%, seguidas de latimentos y de bienes intermedios no energéti-
cos, con avances del 8,6% y del 8,3%, respectiviananientras que las compras de bienes de
consumo no alimenticio y las de intermedios en@rggtregistraron incrementos mas moderados,
3,7% y 1,7%. Por origen geografico, las importaefoprocedentes de la Union Europea crecieron
el 5,9% en términos reales y las compras a logpais comunitarios el 8%, lo que significa una
desaceleracion de 1,4 y 2,8 puntos, respectivanr@sigecto a las tasas de 2006.

Ejecucion presupuestaria del Estado

En los once primeros meses de 2007, el superauittd¢éado habia aumentado un 31,3% en
términos de Contabilidad Nacional ...

En el pasado mes de noviembre los ingresos deti&ségistraron un fuerte impulso co-
Mo consecuencia, principalmente, del dinamismo r@dsten dicho mes por el IRPF y por los
ingresos patrimoniales, dando lugar a que, en té&@snile Contabilidad Nacional, los recursos no
financieros acumulados en los once primeros mes&9d7 crecieran un 11,4% respecto al mis-
mo periodo del afio anterior, desde el 10,7% erboetu

Por otro lado, los empleos no financieros aumentarolos once primeros meses del pa-
sado afio un 8%, seis décimas porcentuales masnqoetwbre, dando lugar a que la actividad
economica del Estado se saldara con una capacidi@mhdciacion (superavit) de 25.835 millones
de euros, cifra un 31,3% mas elevada que la ragestn los once primeros meses de 2006.

...y un 41,2% en términos de caja

En términos de caja, o de ingresos y pagos ligueldsstado obtuvo hasta noviembre del
pasado afio un superavit de 24.104 millones de ,ewno$1,2% mas elevado que el registrado en
el mismo periodo del afio anterior. Este resultadpredujo como consecuencia de que los ingre-
sos no financieros aumentaron un 12,1%, hastazlcda cifra de 148.408 millones de euros,
mientras que los pagos no financieros, por impdetd24.304 millones, lo hicieron en un 7,8%,
cuatro y dos décimas porcentuales mas, respectitaptgie en octubre.

Fuerte crecimiento de la recaudacion impositiva

Si a los ingresos del Estado se les suma la geatidin de los entes territoriales en IRPF,
IVA e impuestos especiales, la recaudacion totaleea a 198.648 millones de euros, lo que re-
presenta un aumento del 11,7% con relacion a &udacion de los once primeros meses de 2006.
La recaudacion por impuestos crecio un 11,5%, maergue el resto de los ingresos aumento un
16,2%.
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... gracias al impulso de los ingresos derivadodafeimpuestos sobre la renta

Dentro de las principales figuras tributarias,RIPF recaudo6 un 16,4% mas que en el afio
anterior, el Impuesto de Sociedades un 20,3% smpuésto sobre la Renta de los No Residentes
un 41,8%, lo que refleja la positiva evolucion de flentas del trabajo, del capital y de los benefi-
cios empresariales, asi como el aumento de laggbias y de la internacionalizacién de la eco-
nomia espafiola.

El fuerte crecimiento de las devoluciones provoaamoderado aumento de la recaudacion por
IVA

En la imposicion indirecta destaca el moderadoimieato de la recaudacion neta por
IVA (1,2%), debido al fuerte aumento de las deviones (la recaudacion bruta crecié un 9%) v,
en alguna medida, a la desaceleracion del gastgadp nominal (la recaudacion bruta crecié un
12,6% a lo largo de 2006). Por otra parte, los ispas especiales mantuvieron en 2007 un au-
mento de su recaudacion (6,7% hasta noviembre)supsgrior al de afios anteriores (2,6% hasta
noviembre de 2006) debido, principalmente, al im&eto recaudatorio del impuesto sobre el ta-
baco (13,9%) derivado del aumento de precios aelymto.

Los ingresos patrimoniales y las transferencias dapital contribuyen significativamente al
aumento de los ingresos no tributarios del Estado

En los capitulos no impositivos destacan los crieeitos de los ingresos patrimoniales
(42,9%) y de las transferencias de capital (41%bjdb, en el primer caso, al incremento de los
beneficios del Banco de Espafia y de los interesda duenta corriente del Tesoro, y, en el se-
gundo, al mayor ritmo de ingreso de los fondos~#DER.

Las transferencias (corrientes y de capital) a lestes territoriales, principales impulsos al di-
namismo de los pagos primarios

Por lo que respecta a los pagos, éstos habiamarieasta noviembre del pasado afo, tal
como se menciond anteriormente, un 7,8%. Si saigacllos pagos por intereses, que en no-
viembre pasado registraban un descenso del 7,4%algos primarios aumentaron en ese periodo
un 10,2%. Las operaciones corrientes (personalpsrde bienes y servicios y transferencias) se
incrementaron un 8,6%, mientras que las de caiatrsiones reales y transferencias) lo hicie-
ron en un 20,7%. Respecto a las primeras, su pahcomponente, las transferencias a los entes
territoriales, aumentaron un 11,6%, mientras qeeaird de las operaciones de capital, los pagos
por inversiones reales fueron un 9,8% superiores ael mismo periodo del afio anterior y las
transferencias a Comunidades Autbnomas crecierca de un 58%.

Continla aumentando la capacidad de endeudamiengdistado ...

En los once primeros meses del pasado afo, eld&Ek&tia obtenido una capacidad de
endeudamiento de 7.786 millones de euros, supamion 51,3% a la del mismo periodo de 2006,
como resultado del mencionado superavit de cap@d©4 millones, obtenido en las operaciones
no financieras, y de la adquisicion neta por pdeleEstado de activos financieros por importe de
16.318 millones, cifra un 36,8% mas elevada quielaafio anterior. Una parte importante de la
citada adquisicion de activos financieros corredpoa los recursos que el Estado ha destinado a
incrementar sus depasitos en instituciones finaasi€l2.437 millones, frente a 9.908 millones en
el mismo periodo de 2006), de modo que, si se genldichos depositos, la capacidad de endeu-
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damiento se elevaria hasta los 20.223 millonesudeseun 34,3% superior a la cifra que se ob-
tendria para el mismo periodo de 2006.

... Y, en consecuencia, disminuyendo la emisiorpdsivos financieros

El aumento de la capacidad de endeudamiento seialiateen una disminucion de la
emision neta de pasivos por la misma cuantia.eksips once primeros meses de 2007, practica-
mente soélo las Letras del Tesoro a corto plazoama@portado financiacion neta al Estado, por
importe de 13.020 millones de euros, mientras gad_ktras a largo plazo y la deuda interior a
medio y largo plazo reducian sus saldos en 10.972026 millones, respectivamente. Los
préstamos en moneda nacional registraron una aacdn neta de 2.550 millones y los pasivos
en divisas de 298 millones. Finalmente, otros masfinancieros diversos aumentaron en 40 mi-
llones de euros.

Evolucion monetaria y financiera
El BCE, ante la crisis financiera internacional, mdiene los tipos de interés

El acontecimiento que mas ha influido en la evdinanonetaria y financiera de 2007 (y
que sigue influyendo al comienzo de 2008) han sidoduda, las convulsiones financieras deri-
vadas de la crisis de las hipotecas de alto riesgaprimé, destapada en Estados Unidos el pasa-
do verano.

Por lo que se refiere al area del euro, el BCEgletontexto de una sélida expansion
economica, mantuvo en la primera mitad de 200Ti¢amtacion restrictiva que venia imprimiendo
a su politica monetaria desde finales de 2005aaby los tipos de interés en marzo y junio del
pasado afio en un cuarto de punto porcentual enocadédn, hasta dejar situado el tipo basico de
referencia en el 4%. La irrupcion de la mencionatiisis hipotecaria en el verano y el fuerte au-
mento de las incertidumbres acerca de sus efeetdssrsobre la economia propiciaron que el
BCE haya mantenido inalterados, desde el pasadaenesio, los tipos de interés oficiales, pese
al repunte de la inflacion experimentado por ehd&@rel euro en los ultimos meses de 2007. El tipo
basico de referencia se mantenia, por tanto, alecam de 2008, en el mencionado 4%.

Las tensiones en el mercado interbancario se redusgnificativamente desde mediados del
pasado mes de diciembre

Pese a la estabilidad de los tipos de interés @&, Bos tipos negociados en los mercados
interbancarios acentuaron en la segunda mitad @&, 20n la excepcion del mes de octubre y se-
gunda quincena de diciembre, la tendencia alceste gorimera mitad del afio. La subida de los
tipos de interés fue especialmente intensa enléx®$ cortos del interbancario, que son los mas
sensibles a las restricciones de liquidez impugstados temores de los operadores en dicho
mercado a adquirir riesgos en momentos de convufei@nciera. Las inyecciones de liquidez
emprendidas desde el inicio de la crisis por el B@E conseguido atenuar, en buena medida, las
tensiones en los mercados de dinero.

Sin embargo, dichas tensiones se reactivaron & pgarimediados de noviembre persis-
tiendo hasta la mitad de diciembre, en que lostgminterés del interbancario, a raiz de las abul-
tadas inyecciones de liquidez llevadas a cabo IBBCE, en accion coordinada con los principa-
les bancos centrales, iniciaron un sensible desares se mantenia al comienzo de 2008.
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G15. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (1)
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(1) Datos diarios.
Fuente: BCE, BE y Bolsa de Madrid.

Como resultado de la evolucidn descrita, los tigesnterés interbancarios a uno, tres y
doce meses registraron en la segunda mitad demticeeun descenso de 66, 27 y 12 puntos béasi-
cos (p.b.), situandose al término del afio en €%, 21,68% y 4,75%, respectivamente.

Esta curva de rendimientos suponia, respecto & leiedre de 2006, un desplazamiento
hacia arriba de la misma de 66, 95y 72 p.b., cs@enente, frente al aumento de 50 p.b. del tipo
de referencia del BCE a lo largo de ese mismo gerign las dos primeras sesiones de 2008, los
tipos de interés del interbancario, una vez disipdds expectativas de subida de tipos de interés
oficiales, mantenian la trayectoria de descendasddos ultimos semanas de 2007.

Los rendimientos de la deuda publica experimentargensibles descensos en la segunda mitad
de 2007

En las condiciones de incertidumbre y aversionesgo vividas por los mercados finan-
cieros a partir de la crisis hipotecaria de Estadltigdos del pasado verano, la deuda publica se ha
convertido en un activo refugio. El aumento de smanda, especialmente intensa en los plazos
mas cortos, se ha traducido en sensibles descdasass rentabilidades durante la mayor parte
del segundo semestre de 2007.

Este descenso ha sido mucho méas pronunciado etoEdteidos que en el area del euro,
debido a las diferencias en la situacion macroeo@ay politica monetaria existentes entre am-
bas zonas. Mientras que en Estados Unidos lasqutirggs econdmicas han empeorado reciente-
mente, acentuandose las expectativas de proxinszeigos de tipos de interés por parte de la
Fed, los fundamentos macroecondémicos en el areaudelson mas solidos (aunque con perspec-
tivas de debilitamiento) y las expectativas quetieaen los mercados son, en su mayoria, que el
BCE no modificara, al menos por el momento, losgige interés.

En el mercado espafiol de deuda publica, los readiws de los bonos a tres y diez afios,
gue en la primera mitad de 2007 habian registradosubida de 63 y 60 p.b., respectivamente,
descendieron 41 y 17 p.b. en la segunda, hastasgtal término del afio en el 4,09% y 4,43%,
respectivamente. El bono aleman a diez afios sbsiten esa fecha en el 4,33%, lo que significa-
ba una subida de 40 p.b. a lo largo del afio, frartede 43 p.b. en Espafia y en contraste con el
descenso de 66 p.b. registrado en ese mismo pgyadel bono a diez afios en Estados Unidos.
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Este ultimo situaba su rendimiento al término deé72én el 4,08%, 25 p.b. inferior, por tanto, al

rendimiento del bono aleméan, mientras que un ai®sael diferencial se establecia en 81 p.b. a
favor de la deuda norteamericana. Al igual que dilaceon los tipos a corto plazo, los tipos de in-
terés de la deuda publica también descendian, egommntensidad incluso, en las primeras se-
siones de 2008.

Comportamiento negativo de las bolsas en los Ulgnmeeses de 2007, en el contexto de la crisis
financiera internacional

Tras los buenos resultados de 2006 (afio en elldB&X 35 se elevo un 31,8%, el Eu-
rostoxx 50 un 15,1% y el S&P 500 un 13,6%) en 2@@7bolsas internacionales incrementaron
sensiblemente su volatilidad, dentro del climardsstabilidad vivido por los mercados financie-
ros, sobre todo en la segunda mitad del afio, bastaular a lo largo del mismo resultados mu-
cho menos favorables que en el afio anterior. ABEX 35 cerro el afio pasado con una ganan-
cia del 7,3%, mientras que el Eurostoxx 50 y el &P aumentaron un 6,8% y 3,5%, respecti-
vamente. Los dos ultimos meses de 2007 fueron iedpente negativos para las bolsas, regis-
trando los indices citados, en ese periodo, dessate 4,5%, 2% y 5,2%, respectivamente. En
las dos primeras sesiones de 2008, el curso negigilas bolsas no se habia corregido.

El euro siguié apreciandose en 2007

Las diferencias en la evolucién de los tipos deréd y de los fundamentos macroecono-
micos existentes entre Estados Unidos y el areautelexplican la apreciacion que ha registrado
la divisa europea frente al délar a lo largo de72Q@ crisis de las hipotecasibprimeno ha
hecho sino agudizar las presiones a la baja que sblldlar ya venian ejerciendo los otros dos
factores citados, llegando a un cruce en la Ulseraana de noviembre de 1,4874 ddlares por eu-
ro, lo que significaba un nuevo maximo histéricopaktir de ese maximo, el ddlar recuperé cier-
tas posiciones a lo largo de diciembre, hasta tenmél afio con un cambio de 1,4721 délares por
euro. Este cambio suponia una apreciacion deldrlrd1,8% a lo largo de 2007, como resultado
de una apreciacion del 2,5% en el primer semestraft y del 9% en el segundo. Frente al yen
el euro se aprecié en 2007 un 5,10% y frente dola esterlina, en un contexto de ralentizacion
de la economia britanica y de reduccion de sus tijgointerés, la moneda europea se aprecio un
9,21%. En términos efectivos nominales, frenteocajunto de paises industrializados, el euro re-
gistro el pasado afio una apreciacion del 6,3%.

Aceleracion de los agregados monetarios y crediscdel area del euro en la parte final del pa-
sado afio

El agregado monetario amplio M3 en el area del emantuvo en 2007 una senda de ace-
leracion, registrando en noviembre un crecimienteranual del 12,3%, idéntico al de octubre pe-
ro claramente superior al de 9,9% registrado ahitéy de 2006. La media del periodo septiem-
bre-noviembre fue del 11,9%, dos décimas mas qe geriodo agosto-octubre. Esta aceleracion
reciente de M3 obedece, en parte, al aplanamiéamttugo inversion) que ha registrado la curva
de rendimientos, haciendo atractivos los activatuidos en M3. Esta circunstancia matiza, en
cierta medida, el crecimiento de M3 como indicaderexceso de liquidez, ya que dicho creci-
miento se debe, en parte, al aumento de la dentendativos liquidos. Cabe sefialar, a este res-
pecto, la evolucién descendente que desde final29@5, cuando el BCE inicié una politica mo-
netaria mas rectrictiva, vienen registrando laagake crecimiento de M1, agregado mas vincula-
do directamente con las operaciones de gastoeAsl pasado mes de noviembre, el crecimiento
interanual de M1 fue del 6,2%, tres décimas menesen octubre, frente al 7,5% y 11,3% regis-
trado al término de 2006 y 2005, respectivamente.
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La reciente aceleracion de M3 esta asociada aplansion de la financiacion de las insti-
tuciones financieras monetarias (IFM) a los redieleen el area del euro. La financiacion al sec-
tor privado crecié en noviembre pasado un 12,2%,d#wimas menos que en octubre, frente al
11,7% en septiembre, lo que parece indicar queithalencias financieras asociadas a la crisis de
las hipotecasubprimeno han tenido una incidencia negativa, al mengtahel momento, sobre
la oferta de crédito de las IFM a los agentes emicas.

La financiacion al sector privado en Espafia mantuuna trayectoria de desaceleracion paula-
tina a lo largo de 2007

En Espafia, se mantenia en octubre del pasado afioceso de desaceleracion de la fi-
nanciacion al sector privado que se inici¢ al comeede 2007. En ese mes, la financiacion a las
empresas registraba un crecimiento interanual @@&0°4, 1,7 puntos porcentuales menos que en
septiembre, mientras que la financiacion a los rexgse desacelerd tres décimas en octubre, hasta
registrar un crecimiento del 15%. Los préstamaoasafdmilias para vivienda crecian un 15,8%,
dos décimas menos que en septiembre, frente &628),4érmino de 2006. Dicha desaceleracion
incorpora un efecto de menor crecimiento de losipsede la vivienda y otro de menor pulsacion
de la demanda de ésta a lo largo de 2007.

Madrid, 3 de enero de 2008






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

Ultimos Trimestres

Pendlt. | Ultimo | Fecha
2005 2006  2007(1) T..07 T.11.07 | T.II.07 | T.IV.07(1) dato dato ult. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 3,6 3,9 4,0 4,1 4,0 3,8 - - - T.3.07
- Dem. Nacional contribucion (2) 53 51 4.8 5.1 4.9 4.4 - - - T.3.07
- Dem. Externa contribucién (2) -1,6 -1,2 -0,8 -0,9 -0,9 -0,6 - - - T.3.07
Indicador Sintético Actividad CVEC 3,7 4,0 3,4 3,9 3,4 3,2 3,1 - - T.4.07
Ventas en Grandes Empresas (3) 3,5 4,7 3,8 5,8 3,7 2,7 2,5 0,6 2,5 Oct. 07
1. Sentimiento Econémico (90-06=100) 100,1 98,3 97,6 100,4 98,2 97,3 92,7 92,8 92,6 Nov. 07
Consumo Energia Eléctrica corregido 3,5 3,8 4.0 5,2 4.4 2,0 4.5 7,2 2,9 Dic. 07
IPI General Filtrado 0,7 3,9 2,6 4,2 2,4 1,1 2,6 0,8 2,6 Oct. 07
Indicador Confianza en la Industria -4,8 2,7 0,0 2,3 0,7 -0,7 -3,5 -6,0 -1,0 Nov. 07
Consumo Aparente de Cemento 7,3 8,5 1,1 55 -1,0 -1,4 1,6 5,2 -1,8 Nov. 07
Utilizacién Capacidad Productiva 80,2 80,5 81,3 80,6 81,3 82,1 81,1 - - T.4.07
Demanda Nacional
Disponibilidades b. de consumo CVEC. 4,1 4.5 4.9 6,1 4,2 4,7 3,5 4,0 3,5 Oct. 07
|. Comercio al por Menor (deflactado)(3) 1,5 2,0 3,0 4,3 2,9 3,2 0,8 1,3 0,2 Nov. 07
Matriculacién Turismos (4) 1,4 -1,0 -1,6 1,0 -2,5 -3,6 -1,5 -7,2 1,0 Dic.07
Indicador Confianza Consumidor (5) -10,7 -12,1 -12,7 -10,9 -12,3 -12,4 -16,4 -15,7 -17,0 Nov. 07
Disponibilidades b. de equipo CVEC. 4.0 3,1 12,4 19,4 11,0 9,5 5,6 1,8 5,6 Oct. 07
Matriculacion Vehiculos de Carga (4) 13,2 1,5 0,5 1,7 -2,2 -3,0 53 -7,8 20,9 Dic. 07
Financiacién S. Privado (deflactada) 16,4 20,3 18,1 19,5 18,4 17,4 15,7 16,7 15,7 Oct. 07
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes:Valor. 4.8 10,6 7,5 7,0 6,2 8,7 9,5 5,8 9,5 Oct. 07
Volumen. 0,2 5,6 4,5 3,0 2,8 6,7 8,2 3,4 8,2 Oct. 07
Importaciones Bienes:Valor. 11,7 12,2 7,6 6,5 6,8 8,7 9,9 7,2 9,9 Oct. 07
Volumen. 6,4 8,6 6,8 5,4 7,3 7,2 7,7 4,3 7,7 Oct. 07
Déficit Comercial. Valor 28,3 15,3 7,9 5,7 8,2 8,7 10,8 10,0 10,8 Oct. 07
Mercado Laboral
Activos 3,5 3,3 2,8 2,8 2,8 3,0 - - - T.3.07
Ocupados 5,6 4,1 3,3 3,4 3,4 3,1 - - - T.3.07
Parados -13,6 -3,9 -2,3 -4,1 -4,2 1,5 - - - T.3.07
- Tasa paro en % P.Activa 9,2 8,5 8,2 8,5 8,0 8,0 - - - T.3.07
Paro Registrado 2,1 -1,5 0,0 -4,2 -1,3 1,9 3,9 3,5 5,3 Dic. 07
Afiliados a la Seguridad Social 4.4 4,3 3,0 3,6 3,3 2,7 2,4 2,3 2,3 Dic. 07
Precios y Salarios
IPC 3,4 3,5 2,7 2,4 2,4 2,4 3,8 3,6 4,1 Nov. 07
IPC Subyacente (6) 2,7 2,9 2,7 2,7 2,5 2,5 3,1 3,1 3,2 Nov. 07
Diferencial Espafia/zona euro (7) 1,2 1,4 0,7 0,6 0,6 0,5 1,0 1,0 1,0 Nov. 07
Indice precios industriales 4.9 53 3,1 2,6 2,6 2,7 51 4.7 5,4 Nov. 07
Salarios pactados (8) 4,0 3,6 - 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 Nov. 07
|. Coste laboral total por persona 2,9 3,5 4,0 4,0 3,9 4,2 - - - T.3.07
S. Publico: Estado Septiembre Octubre Noviembre
2006 2007 2006 2007 | 2006 2007
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) 0,41 0,75 - 1,09 1,22 2,27 2,68 2,01 2,46
Sector Monetario y Financiero (10) 2007
Sep. Oct. Nov. | Dic. | 20-Dic | 27-Dic | 3-Ene
Tipo de intervencién BCE (11) 2,25 3,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Interbancario a 3 meses. Euribor 2,19 3,08 4,28 4,74 4,69 464 4,85 4,79 4,77 4,64
Interbancario a 1 afio. Euribor 2,33 3,44 4,45 4,72 4,65 4,61 4,79 4,79 4,79 4,70
Deuda a 10 afios Espafia 3,39 3,78 4,31 4,35 4,38 425 4,35 4,38 4,44 4,29
T. Cambio Euro ($/€) 1,24 1,26 1,37 1,39 1,42 1,47 1,46 1,43 1,45 1,48
indice Bolsa Madrid (12) 20,56 34,49 5,60 2,96 10,90 9,86 5,60 5,45 6,13 -2,07
Pro-memoria
Tipo Intervencion EE.UU (11) 4,25 5,25 4,25 4,75 4,50 450 4,25 4,25 4,25 4,25
Precio Petréleo Brent $ barril 54,46 65,15 72,51 77,00 82,69 92,46 91,2 90,80 95,37 97,81

desde el inicio del afio.

(1) Periodo disponible. (2) Datos corregidos de calendario y estacionalidad y contribuciones en puntos porcentuales. (3) Series corregidas
de calendario y estacionalidad. (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) Variacién porcentual acumulada

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

G. de Politica Econémica
G.

D.
S. de Anélisis Macroeconémico
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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.
EPA

ES

ESRI
EUROSTAT
FBCF
Fed
FEVE
FMI

GIF

ICC

ICCO

ICE

ICI

IET

IGAE

INE
INSALUD
INSEE

IPC

IPCA
IPCUM

IPI

IPRI
IPSEBENE

IRPF
ISA
ISC
ISCO
ISE
ISFLSH
ISS
ISTAT
IVA
VU
MAPA
MEH
METI
MFOM
MITC

Estados Unidos
Encuesta de Poblacion Activa

Encuesta de Salarios

Economic and Social Research Institute (Japdn
Office statistigue des Communautés ewopés (UE)
Formacion Bruta de Capital Fijo

Reserva Federal de Estados Unidos

Ferrocarriles Espafioles de Via Estrecha

Fondo Monetario Internacional

Gestor de Infraestructuras Ferroviarias

Indicador de Clima en la Construccion

Indicador de Confianza de los Consumidores

indice de Clima Econémico

Indicador de Clima Industrial

Instituto de Estudios Turisticos

Intervencién General de la Administracién Betado
Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de la Salud

Institut National de la Statistique et desides Economiques
(Francia)

indice de Precios de Consumo

indice de Precios de Consumo Armonizado

indice de Precios de Consumo Armonizadaadérion Monetaria
indice de Produccion Industrial

indice de Precios Industriales

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

Impuesto sobre la renta de las personaadisic
Indicador Sintético de Actividad

Indicador Sintético de Consumo

Indicador Sintético de Construccion

Indicador Sintético de Equipo

Instituciones sin fines de lucro al sewide los hogares
Indicador Sintético de Servicios

Istituto Nazionale di Statistica (Italia)
Impuesto sobre el Valor Afiadido
indices de Valor Unitario

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimeniéac
Ministerio de Economia y Hacienda

Ministry of Economy Trade and Industry (Japon
Ministerio de Fomento

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.






