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EVOLUCION RECIENTE DE INDICADORES ECONOMICOS

Panorama Internacional

La expansion de la economia mundial ha prosegueédo a un ritmo mas moderado que
en la primera mitad del afio. El indice PMI de maatifras, elaborado por JPMorgan, retrocedio
siete décimas en octubre, situandose en el mefmrdesde mayo de 2005, observandose una li-
gera contraccion del componente de produccién &adgs Unidos y Japén, al situarse por debajo
del nivel 50, y una desaceleracion en la zona g@mo Reino Unido. En contrapartida, la produc-
cion se fortalecié en numerosas economias emeggeoteo China, India o Brasil, hasta alcanzar
valores maximos de los ultimos afos.

El crecimiento del PIB mundial superara el 5% en &fio actual

A pesar de la reciente desaceleracion de la expansiindial, en el conjunto de 2007 el
avance del PIB puede alcanzar el 5,2%, tan solalélosnas inferior al resultado del pasado afio,
segun las proyecciones publicadas por el Fondo Mdodnternacional en octubre que mantiene
las realizadas en julio. Se compensan las ligengsiones a la baja en las economias industriales
para el afio actual con modificaciones al alza ganals economias emergentes como China. Para
el proximo afio, dicho organismo espera un crecitoierundial del 4,8%, cuatro décimas menos
de lo previsto hace tres meses. También se haatkbaj aumento esperado del comercio mun-
dial, que, tanto este afio como el proximo, supdigeéamente el 6,5%, frente al 9,2% alcanzado
el pasado afo. En el citado informe se sefalaapiuhdamentos econémicos permanecen soli-
dos, aunque predominan los riesgos a la baja ctrades en las tensiones en los mercados finan-
cieros, sin olvidar otros problemas como las pressdnflacionistas o la volatilidad de los merca-
dos petroliferos.

Los mercados bursétiles han avanzado en octubré grecio del petréleo ha marcado nuevos
maximos

El balance mensual de octubre ha sido positivogrmrincipales mercados bursétiles, a
excepcion de Tokio, reflejando en buena medidayvtducion de los tipos de interés en Estados
Unidos, asi como los beneficios empresarialesgmak plazas. No obstante, las turbulencias fi-
nancieras aun no pueden darse por concluidas,e/éogunversores siguen preocupados, tras co-
nocerse que los efectos sobre grandes entidadexigmas estan siendo mayores de lo estimado
inicialmente, no descartandose posibles vaivenéssd@dices. Por otra parte, los precios petroli-
feros han escalado nuevos maximos, impulsadosapmtinuidad de la fuerte demanda frente a
numerosos problemas en el lado de la oferta, mhatulas tensiones geopoliticas, que suscitan la
incertidumbre ante la llegada de la demanda inVemal hemisferio norte. El precio del Brent se
situd en octubre en un valor medio de 82,7 ddlbaes!, que supone un alza interanual del 43%.
Asimismo, los precios internacionales de otras naerimas han seguido en aumento, desta-
cando el alza del 35,3% interanual en el indicalimheentos, expresados en délares, reflejandose
toda esta orientacion alcista de los productosbagin mayores presiones inflacionistas.

El crecimiento estadounidense se mantuvo fuerteegttercer trimestre

La Reserva Federal redujo el 31 de octubre eruart@de punto el principal tipo de in-
terés de referencia, hasta situarlo en el 4,5%getdin de evitar que la crisis crediticia repescut
en el crecimiento econdémico. El PIB del tercer é&sine avanzé mas de lo esperado, un 3,9% (ta-
sa intertrimestral anualizada, que sin anualizadglen el 1%), una décima mas que en el periodo
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previo. El impulso provino especialmente del consyrivado y de las exportaciones, favoreci-
das por el descenso del dolar, compensando ehcauwld retroceso de la construccion residencial
gue se ha prolongado durante los siete Ultimosesiras. El signo de otros indicadores ha sido
mixto, ya que mientras el empleo continud fuertsegtiembre, la confianza de los consumidores
se situd en octubre en el menor nivel de los Ukichas afios y el indice PMI de manufacturas re-
trocedié en dicho mes al nivel del pasado marz&NHIprevé un aumento del PIB del 1,9%, tan-
to en 2007 como en 2008, lo que supone una y niésienas menos de lo proyectado el pasado
julio.

La expansion prosigue en la zona del euro

En contra de lo que se vaticinaba hace unos melsBanco Central no ha elevado su tipo
de interés de referencia, con el objeto de noulific la recuperacion de la normalidad tras las
tensiones financieras. El tono de los indicadooe®cidos en octubre indica un tono mas positivo
0, por lo menos una estabilizacion, respecto alidicados en septiembre. La produccién indus-
trial aumentd con fuerza en agosto, la tasa de @arbnud en retroceso en septiembre y el des-
censo del clima econémico se moderd en octubrérdea que los niveles de confianza siguen
situdndose por encima de la media histérica. Rarparte, el indice PMI compuesto se mantuvo
estable en octubre, tras haber perdido 2,7 pumt@s mes previo, debido a una mejora del com-
ponente del sector servicios, que compenso la daidsector de manufacturas. En el terreno de la
inflacién en octubre la tasa interanual de losipsede consumo, segun la estimacion “flash” pu-
blicada por Eurostat, ha sido méas elevada de leradp, un 2,6% frente al 2,1% del mes previo.
Respecto a los previsiones de crecimiento, el Bém un aumento en 2007 del 2,5% y en 2008
del 2,1%, lo que supone una revision a la bajandeyicuatro décimas, respectivamente.

El tono de los indicadores es mixto en las grangesnomias europeas

En Alemania, el signo de los indicadores ha siderdb. Los resultados del mercado la-
boral contintan favorables y el avance del comerdiworista supero lo previsto en septiembre,
pero el indice Ifo de confianza empresarial deséeewl octubre por sexto mes consecutivo, aun-
gue de forma mucho menos acusada que en el mas.@Ee¥MI prevé un alza del PIB germano
del 2,4% en 2007 y del 2% en 2008, cifras infedar dos y cuatro décimas, respectivamente a
las previsiones de julio. Para Francia dicho oggani ha modificados tres décimas a la baja el
crecimiento, situandolo en el 1,9% en 2007 y e2f&len 2008. En ltalia las perspectivas son me-
nores, del 1,7% en 2007 y del 1,3% en 2008, queraipuna rebaja de una y cuatro décimas.
Fuera de la zona del euro, el avance del PIB dieloRénido continué fuerte en el tercer trimes-
tre, al crecer un 0,8% (tasa intertrimestral noatéirada), la misma tasa de los tres trimestres pre-
cedentes, impulsado por el sector servicios y tetroccion, mientras el sector de manufacturas
se comporto de forma moderada. Entre los indicadeaentes las ventas al por menor contindan
fuertes pero el indice PMI de manufacturas retridéced octubre al menor nivel del presente afio
y el de servicios lo hizo al nivel mas bajo desd@3? lo que parece sugerir una ralentizaciéon de la
actividad global. EI FMI cifra en un 3,1% el alzal IB britanico en 2007, esperando una des-
aceleracion al 2,3% en 2008.

La inflacion japonesa no consigue abandonar el teno negativo

El Banco de Japon también ha mantenido su tipatéedis de referencia, que en este caso
es el menor de las economias avanzadas, un 0,5%xpasmsion continda a un ritmo moderado,
tras el ligero repliegue del PIB sufrido en el setutrimestre. Las exportaciones contindan avan-
zando, los beneficios empresariales son altoscpidianza empresarial permanece elevada, aun-
gque se percibe una mayor cautela en algunos secEirtono de algunos indicadores recientes ha
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sido desfavorable, como el aumento de la tasa eguaseptiembre o el retroceso de la produc-
cion industrial en dicho mes, lo que, unido a leltaua tasas negativas de la inflacion, ha pos-
puesto un aumento de los tipos de interés. El Fiviebajado en seis y tres décimas el crecimien-
to del PIB japonés, que ahora sitla en el 2% eid 2@ el 1,7% en 2008. En su vecina China, el
PIB del tercer trimestre crecio el 11,5% interansalo cuatro décimas por debajo del aumento
del periodo previo cuando se alcanz6 el maximo és de una década. La inflacion continta
siendo objeto de atencion por las autoridades shaldiempo que prosigue su avance exportador,
ocupando ya el primer puesto mundial. El crecinvietel PIB esperado en 2007 es del 11,5% y
del 10%, en 2008.

Produccion y demanda

Suave desaceleracion de la economia espafiola ...

En el transcurso de los dos primeros trimestresidelse ha prolongado la fase de dina-
mismo de laactividad econémica espafiolacon un perfil de leve ralentizacién del producto
compatible con un patron de crecimiento mas eqadib desde la Optica de la demanda. En el se-
gundo trimestre de 2007, segun cifras de la CdidaliNacional Trimestral (CNTR), la tasa de
crecimiento interanual del PIB real se situ6 efi%| una décima inferior a la del trimestre previo.
Esta ligera moderacion se explica por el compogatnimenos dinamico de la demanda nacional
y el mantenimiento de la aportacion negativa dielaanda externa neta a la expansion del PIB.

... en el tercer trimestre del afo ...

La informacion coyuntural disponible referida akcer trimestre de 2007 apunta a la con-
tinuidad de la tendencia de suave desaceleracida eeonomia espafiola, como resultado de la
moderacion de la pujanza de la demanda nacionaluynd ligera mejora en la contribucion de la
demanda externa al crecimiento.

... como consecuencia de la moderaciéon de la demamalzional

Entre los componentes de la demanda nacional seiapm tono menos dinamico en el
gasto en consumo de los hogares, aunque permakesea robusto y, sobre todo, en la inversion
en vivienda, que parece estar perdiendo pesovefaéinte a la inversion en equipo.

Se desacelera la actividad industrial

Desde la oOptica de la oferta, datividad industrial ha prolongado en los dos primeros
meses del tercer trimestre el perfil de ligera delsaacion que viene mostrando desde meses atras
debido, en parte, al menor pulso de la demandamalciEn efecto, el indice de Produccién In-
dustrial (IP1) anoté en dicho periodo, con seriesagidas de efectos de calendario, un incremen-
to interanual del 0,8%, inferior en 1,6 puntos patoales al del segundo trimestre. Otros indica-
dores, como el empleo en el sector y el indiceadianza industrial, también apuntan a un di-
namismo mas atenuado de la actividad en la industriel tercer trimestre del afio, destacando la
orientacion a la baja de la confianza en la caderpedidos y en las expectativas de produccion.
Por contra, los indices de entrada de pedidogg dé negocios en la industria han arrojado sefia-
les de robustez en los meses de julio y agostastragdo tasas interanuales respectivas del 6,1%
y 7,8%, frente a las cifras del 5,5% y 5,2% anataael segundo trimestre.
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(*) Medias trimestrales con datos disponibles yegidos.
La actividad constructora pierde dinamismo ...

Respecto a laonstruccion los indicadores recientes apuntan a una inteasifin de la
tendencia de moderacién de la actividad constracorla segunda mitad del afio como conse-
cuencia, principalmente, del menor vigor del congme residencial. EI consumo aparente de
cemento, con series corregidas de variacionesi@stdes y calendario, retrocedié en el tercer
trimestre de 2007 por segundo trimestre consecusitwandose su tasa interanual en el -1,7%.
Asi, los nueve primeros meses del afio se han satstadun ligero avance sobre el mismo perio-
do del afio anterior, 0,8%, tasa inferior en caBbquuntos a la registrada en el conjunto de 2006.

... debido, principalmente, al segmento residencial

Otros indicadores, como el indicador sintético @dafianza en la construccion, confir-
man la menor pujanza de la actividad constructarawestra economia, sobre todo de la cons-
truccion en vivienda, comportamiento que se pregicuard en los préximos meses, segun los
indicadores adelantados. En efecto, la superfi@genstruir en viviendas de obra nueva ha mos-
trado un tono de desaceleracién en el tercer ttimegl afio, intensificando su ritmo de caida en
el bimestre julio-agosto hasta una tasa del -3§;9%1% en el segundo trimestre de 2007); debe
sefalarse, en todo caso, que estos datos estétenwtate distorsionados a la baja por la entrada
en vigor del Codigo Técnico de Edificacion. Popaute, los ultimos datos relativos a la licitacion
oficial apuntan al mantenimiento de unas perspastmas favorables para la obra civil y la edifi-
cacion no residencial, si bien podrian perder disarm respecto a los trimestres previos debido,
en parte, a las elevadas cifras registradas eiitiogs meses de 2006.

El crecimiento del precio de la vivienda se modera

El precio medio por metro cuadrado de la vivierideelse situd en el tercer trimestre de
2007, para el conjunto nacional, en 2.061,2 ewas,un incremento practicamente nulo respecto
al trimestre previo (0,3%). En tasa interanualdoecios aumentaron el 5,3%, lo que supone una
desaceleracion de cinco décimas en comparacioelcsegundo trimestre, prolongandose la sen-
da de ralentizacion iniciada en 2004. Esta tendegicoherente con la madurez del ciclo expan-
sivo de la demanda residencial y con el endureaimiee las condiciones de financiacion del
sector privado. En efecto, el tipo de interés aplicpor las entidades de crédito a los hogares para
adquisicién de vivienda se situaba en septiembrestieano en el 5,49%, frente al 4,52% de un
afo antes, el numero de hipotecas constituidascegtfa en agosto por cuarto mes consecutivo y
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el crédito concedido a los hogares para adquisid@®wivienda se desaceleraba en septiembre,
aungue continuaba anotando tasas de crecimievadals.

G 3. ACTIVIDAD CONSTRUCCION G 4. INDICADORES SINTETICOS. CVEC (**)
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(*) Medias trimestrales con datos disponibles (c{®) Corregidos de estacionalidad y efectos duatristas.
El sector servicios tiende a moderar su ritmo dewagve

Segun los ultimos datos disponibles, la activideldseéctorserviciospodria haber mante-
nido en el tercer trimestre de 2007 el perfil daveuralentizacion iniciado el trimestre previo. No
obstante, el comportamiento observado en los Udtimeses en el indicador sintético de servicios,
las ventas en grandes empresas, la confianzasactelr y las afiliaciones a la Seguridad Social
confirman la fortaleza de la que todavia goza fvidad en el sector.

Evolucion favorable de las entradas de turistas

El turismo, por su parte, ha mostrado en el tercer trimesr@007 un comportamiento
favorable, tras la ligera atonia observada desdkaties del pasado afio. Las entradas de turistas
anotaron en el periodo julio-septiembre una tasaanual del 2,3%, frente al 0,1% del trimestre
precedente, y las pernoctaciones en hoteles dengxtos avanzaron en el tercer trimestre el 1,8%
respecto al mismo periodo de 2006, tasa superitrdepuntos a la del trimestre previo.

Se prolonga la senda de moderacion del consumogutos

Desde la 6ptica de la demanda, los datos dispengalea el tercer trimestre hacen prever
la prolongacion de la senda de moderaciércdesumo privadq a juzgar pottas ventasle bie-
nes y servicios de consumo en grandes empresasnagtearon una pérdida de tono en julio y
agosto, las ventas de comercio al por menor, daetizaron su ritmo de crecimiento en septiem-
bre, y las matriculaciones de automoviles, quensifiearon en septiembre la senda de caidas
consecutivas iniciada en febrero. También las digiladades de bienes de consumo y el indica-
dor sintético de consumo apuntan en esa direcmi@nteniéndose en la tendencia de suave des-
aceleracion iniciada meses atras. Entre los indresdde opinion, la confianza de los consumido-
res se ha orientado a la baja en los meses dersépé y octubre mientras que la confianza del
comercio minorista mejoro en octubre tras el emgra@nto del mes previo.

En definitiva, se prevé una prolongacion del proags moderacion iniciado meses atras
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del consumo de los hogares, consecuencia de lacgolde sus principales determinantes vy,

fundamentalmente, de los efectos retrasados daikadas de tipos de interés que se vienen pro-
duciendo desde diciembre de 2005. No obstantanahusmo del empleo y su efecto sobre las

perspectivas de renta estan favoreciendo un guatee del consumo privado.

La necesidad de financiacion de los hogares se made

Pese a ello, el gasto en consumo final de los lbsgasminal superd, con una tasa inter-
anual del 5,9% en el segundo trimestre, el incrémmee su Renta Bruta Disponible (RBD)
(4,3%), produciéndose un descenso en el ahorro lgran latasa de ahorraue, en proporcion
de la RBD, se situ6 en el 10%, cifra inferior eA fiuntos a la de un afio antes. El descenso del
ahorro, unido al aumento interanual dé-tamacion Bruta de Capita7,7%), dio lugar a un in-
cremento de laecesidad de financiacion de los hogares e ISFeSHorcentaje del PIB del
3,4% en el segundo trimestre de 2007, frente & F&jistrado en el primer trimestre del afio. No
obstante, la solvencia de las familias espafiolas dqueza financiera neta ascendia a finales del
segundo trimestre del afio el 143,3% de su renpawiisle, sigue siendo muy elevada. Este hecho
junto a otros elementos como la solidez de nuassitema crediticio y los bajos niveles de moro-
sidad hipotecaria confieren a la economia una itapte capacidad de resistencia frente a las tur-
bulencias financieras internacionales.

La inversion en capital fijo avanza a un fuerte mio ...

El componente méas dinamico de la demanda naciemiincia siendo la formacion bruta
de capital fijo (FBCF), si bien los indicadoresatelos al tercer trimestre de 2007 sefialan una li-
gera pérdida de vigor motivada, principalmente,laatesaceleracion de la inversién en construc-
cion, aunque también la inversion en bienes depequadria haber moderado su ritmo de avance.

... debido, sobre todo, al componente de equipo

La inversion enequipo ha mantenido en el tercer trimestre una gran tw#afavorecida,
en partepor el dinamismo de la actividad empresarial, laustez de la demanda nacional y el
favorable avance del empleo. Asi lo ponen de relles indicadores sintético y de disponibilida-
des de bienes de equipo, entre otros, que registear dicho periodo tasas interanuales superiores
al 10% y 6%, respectivamente. No obstante, estasad cifras suponen una ligera desacelera-
cion respecto a los primeros meses del afio, coamp@hto que también reflejan las matricula-
ciones de vehiculos de carga.

Mercado laboral
El mercado de trabajo continta evolucionando favbtamente

En el tercer trimestre del actual ejercicio losicadores laborales contindan exhibiendo
una evolucion favorable. Asi, las estimacionesadericuesta de Poblacion Activa (EPA) en dicho
periodo siguieron mostrando un buen ritmo de céeadel empleo, aunque menos intenso que en
los trimestres precedentes, y las cifras de padlfaactiva registraron un crecimiento elevado.
Todo ello ha conducido a un ligero aumento del mpéeo y al mantenimiento de la tasa de paro
en el entorno del 8%. Igualmente, tanto los afdsdn alta laboral en la Seguridad Social como
la contratacidn registrada continuaron crecienddieimo trimestre a ritmos altos, aunque acusan-
do una ligera desaceleracion.
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G 5. OCUPADOS SEGUN LA EPA Y AFILIADOS SS G 6. PARADOS SEGUN EPA Y PARO REGISTRADO
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El empleo sigue creciendo a buen ritmo aunque méasderado que en los trimestres anteriores

Segun las estimaciones de la EPA, en el terceestim de 2007 lpoblacion ocupada
experimentd un aumento de 143 mil personas enidalat periodo anterior, situando el nivel de
empleo en 20.510,6 mil personas. Respecto a urari@s, el empleo anotd un significativo in-
cremento de 615 mil personas, lo que supone uaaltsariacion interanual del 3,1%, tres déci-
mas menos que en el trimestre anterior.

...correspondiendo las tasas mas altas al sectdad®nstruccion y al de servicios

Desde ungerspectiva sectoriake observa que la construccion todavia siguealidi® el
ritmo de crecimiento, al situar su tasa de variadgnberanual en el 4,9%. Le siguen los servicios
(4,2%) y, a gran distancia, la industria y la agitiwra con retrocesos interanuales del 0,9% y 3%,
respectivamente. Estos ritmos de variacion comparadn los del trimestre anterior suponen una
desaceleracion en servicios y construccion y uleatiaacion de la caida en agricultura e indus-
tria. La desaceleracion mas intensa correspontiiccanstruccion, casi tres puntos porcentuales,
en correspondencia con la evolucion de otros iddiess de actividad del sector, mientras que la
de servicios fue muy tenue, de una décima.

Se observa un fuerte repunte de los no asalariagda continuacion de un elevado dinamismo
de los contratos indefinidos

Atendiendo a la situacion profesional . eehpleo asalariadeegistré un crecimiento inter-
anual del 3,1%, igual que Bb asalariado En relacion con el segundo trimestre, estos tiaxsns
suponen una significativa desaceleraciéon de losréesdos, de un punto porcentual, y una fuerte
aceleracion de los no asalariados, de casi tre®g@uBegun elipo de contratpen el tercer tri-
mestre los asalariados coantrato indefinidocontinuaron mostrando una gran fortaleza, con un
avance interanual del 7,3%, mientras que losatdrato temporaknotaron un retroceso inter-
anual (-4,8%), por tercer mes consecutivo. Tras egblucion, laasa de temporalidade situo
en el 31,9%, practicamente igual a la del trimeattiterior pero 2,7 puntos por debajo de la de un
afo antes. Esta significativa reduccion es atrlbujrincipalmente, a los efectos de la ultima Re-
forma Laboral que entr6 en vigor a principios dajde 2006.
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La tasa de actividad mantiene la senda alcista

La poblacién activase elevé a 22.302,5 mil personas en el terceestira de 2007, mos-
trando un aumento intertrimestral de 175,2 mil peas, lo que representa un ritmo de crecimien-
to interanual del 3%, dos décimas por encima dekstre anterior. A su velg tasa de actividad
continud la tendencia ascendente, hasta situarsé #13% de la poblacion de 16-64 afos, tres
décimas mas que en el trimestre anterior, lo quaupaesto un nuevo maximo de la serie histori-
ca.

La tasa de paro permanece en el 8%

Como resultado de la evolucion de los ocupados lpsiactivos que se acaba de comen-
tar, el nUmero dparadosaumento6 en 31,9 mil en el periodo julio-septiend#e007, situdndose
el nivel de paro en 1.791,9 mil. Respecto a unaaites el paro muestra un pequefio incremento
de 27 mil personas, el 1,5%. Este comportamientaeRempleo mantuvo kasa de paro sobre
la poblacion activeen el 8%.

La afiliacion a la Seguridad evoluciona favorablemtz

El buen tono del mercado de trabajo que se dedutmsdiltimos datos de la EPA también
se observa en los indicadores publicados por el $1péra ese trimestre pero éstos permiten ob-
tener una vision mas actualizada al disponer yadaties de octubre. Asi, el nUmeroaldiados en
situacion de alta laboral en el Sistema de Segurifacialen dicho mes ascendié a 19.371,7 mil
personas, en términos de media mensual, lo quensupoaumento de 81 mil personas respecto
al mes anterior. En relacion a un afio antes seloitigh un incremento de 510,2 mil afiliaciones,
el 2,7%, lo que representa una desaceleracion emuet de una décima. Si en lugar de los datos
de afiliacibn media mensual se utilizan los cotizdmlos a final de mes, mas volatiles, se observa
gue la tasa interanual también se reduce una dgbast el 2,5%.

Los contratos registrados muestran un gran vigor ectubre

Los contratos registrado®n las oficinas publicas de empleo ascendieronctubre a
1.911,4 mil, lo que representa un aumento intelashelab,1%, frente a los retrocesos de los dos
meses precedentes. Para el conjunto de los dreeq@$ meses del afio, esta variable registra una
tasa interanual del 1,9%, si bien con tendencéadesaceleracion. Del total de contratos registra-
dos el 12,2% fueromdefinidos porcentaje superior al de los meses anteriores.

El paro registrado en octubre corregido de esta@bdad disminuye

El paro registradoen los Servicios Publicos de Empleo al finalizatubre ascendi6 a
2.048,6 mil personas, 31,2 mil mas que en el mesegiente, aunque cuando la serie de paro se
corrige de fluctuaciones estacionales, se prodancgescenso intermensual de unas 4 mil perso-
nas. Respecto a un afio antes se observa un indcedeb5,7 mil personas, el 2,8%, lo que re-
presenta la continuacion del proceso de acelerauidiado hace unos meses.

El aumento salarial pactado hasta septiembre es2]6Po

En cuanto a los indicadores salariales, de acuenddaEstadistica de Convenios Colec-
tivos que elabora el Ministerio de Trabajo y Asuntosidles, hasta el 30 de septiembre se habian
registrado 3.626 convenios, que afectaban a uh7dt40,9 mil trabajadores, cifra que supone el
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67% de los trabajadores cubiertos por la negocgiacadectiva en 2006. BEhcremento salarial
pactadose situd en el 2,9%, cuatro décimas inferior at@ado inicialmente el afio anterior. Da-
do lo avanzado del proceso de negociacion colestiveabe esperar modificaciones significativas
de ese crecimiento salarial en el resto del afios@&doresel mayor crecimiento de las tarifas sa-
lariales se observa en la construccion (3,7%),idagle la agricultura (3,4%), la industria (2,9%)
y los servicios (2,8%). Respecto a los resultagokegociacion segun @&@mnbito funcionalla
subida salarial pactada en los convenios de empigsa siendo inferior, como ocurre tradicio-
nalmente, a la de los convenios de otro &mbit863,2,9%, respectivamente.

Precios
La inflacion global evoluciona al alza ...

La inflacién de la economia esparfiola, medida ptada de variacion interanual del indice
de Precios de Consumo (IPC), alcanzo el pasadesgpt el 2,7%, aumentando medio punto
porcentual respecto al mes anterior. Este repufitecionista era esperado y se produjo tras algo
mas de un afilo de moderacion del crecimiento dprexsos de consumo. A su vez, la inflacion
subyacente, que elimina el efecto de los composenées volatiles del IPC, como los productos
energeéticos y los alimentos sin elaborar, se stuél 2,6%, una décima por encima de la del pa-
sado agosto.

... debido al comportamiento de los elementos ndatiles del IPC ...

El aumento de la inflacion en septiembre se bastgipalmente, en los componentes mas
volatiles del IPC, especialmente en los productesggticos y en la alimentacion, particularmen-
te, la elaborada. El empuje de los primeros respofichdamentalmente, a un efecto base de los
precios del petréleo al que se unié un nuevo asc@®$os mismos en los mercados internaciona-
les, mientras que el repunte de los segundos sézZ@en determinados productos alimenticios
directamente influidos por el fuerte incrementdateprecios de los cereales en los Ultimos me-
ses. Frente a esta evolucion alcista, el restmslgdandes componentes del IPC, de evolucién
mas estable, como los bienes industriales no etm@rgéy los servicios, moderaron su ritmo de
crecimiento interanual en septiembre.

G 7. PRECIOS DE CONSUMO G 8. COMPONENTES DEL IPSEBENE
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... como los precios energéticos...

Los productos energéticos anotaron en el pasad@sde un incremento intermensual
del 0,6%, lo que contrasta con la significativadaajue tuvo lugar un afio antes (-3,8%), con lo
gue su tasa interanual paso del -2,2% de ago28%l. Este fuerte aumento se debid a su princi-
pal componente, los combustibles y los carburapes,anotaron en dicho mes un incremento
mensual del 0,7%, frente a una caida del 5% déomates. Detrds de estos aumentos se encuen-
tra el aludido efecto base de los precios del [gtr@mplificado en septiembre por un nuevo re-
brote de sus precios, que en dicho mes incremeniamotizacion del barril Brent un 8,7%, hasta
77 dolares el barril, aumento que fue mitigado iphreente por la revalorizacion del euro frente
al dolar.

... y algunos productos alimenticios

Los precios del conjunto de la alimentacién enasaoo septiembre continuaron regis-
trando tensiones inflacionistas al anotar su tataanual un incremento de 0,6 pp, lo que situé
dicha tasa en el 3,8%. No obstante, cabe mencipaesta aceleracion descansoé en exclusiva en
la alimentacion elaborada, que incrementd su taisaainual en casi un punto, hasta el 3,7%,
mientras que la alimentacion no elaborada manticlmdasa en el 4%. En cuanto al rebrote de la
alimentacion elaborada cabe mencionar que resp@nitiejpalmente, a determinados productos
muy influidos por los fuertes aumentos de los edel cereal como el pan, los cereales y deri-
vados, la leche y algunas carnes.

Los bienes industriales no energéticos y los saoscgeducen sus tasas de inflacion

Los bienes industriales no energéticos continuaroel pasado septiembre el proceso de
desaceleracion que iniciaron hace mas de un afisminuir su tasa de avance anual en una
décima y situarla en minimos histéricos (0,4%).steaespecto cabe mencionar que en los ulti-
mos doce meses la inflacion de este grupo ha amatzal significativa reduccion que casi alcanza
el punto porcentual. Por su parte, los serviciagginoaron el proceso de desaceleracion que ini-
ciaron en el pasado junio y redujeron su ritmo deacion interanual en dos décimas, hasta el
3,7%, lo que se debi6 fundamentalmente a la evinlude la partida de turismo y hosteleria.

G 9. COMPONENTES MAS VOLATILES DEL IPC G 10. IPC ARMONIZADO DE ESPANA Y LA UEM
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El diferencial de inflacién espafiol frente a la UEMube una décima

En el entorno europeo, los precios de consumo tameipuntaron al alza en septiembre.
Asi, la tasa de variacion interanual del IPC arathd de la eurozona aumento en cuatro décimas
en septiembre, hasta el 2,1%, tras haber permandarénte un afio por debajo de la cifra que el
BCE considera como de estabilidad de precios (E%ig repunte inflacionista de la eurozona tie-
ne las mismas causas que el de Espafia. A su vesalale inflacion espafiola obtenida del IPC
armonizado (IPCA) en dicho mes aument6 medio punasta el 2,7%. Como resultado de la evo-
lucion de los precios en la eurozona y en Espdfiifezencial de inflacion espafiol frente a esa
area se incrementd en una décima, situandose @p.0,6

Los precios en origen también se deterioran

Otros indicadores de precios distintos del IPC icoran también el deterioro a partir del
mes de septiembre. Asi, el indice de Precios Inidles (IPRI) ha incrementado su tasa de avan-
ce anual en mas de un punto porcentual, hastd%l, 3jendo los principales responsables de esta
aceleracion el componente energético y el alimentlms precios de alimentacion del IPRI su-
bieron un 1,4% en septiembre, elevando la tasal ael®,9% al 5,8%. El muy favorable com-
portamiento de los precios de las manufacturagthacrdo el efecto al nivel del conjunto de los
bienes de consumo, aunque subieron del 2,4% emoagjo3,2% en septiembre. Esta dltima tasa
interanual ha igualado la correspondiente a losdsi@le equipo, que se ha mantenido practica-
mente estabilizada y bastante por debajo del IRPRénergético (4%). Por su parte, los precios
percibidos por los agricultores muestran tambiéhrestodo en agosto pasado, ultimo dato cono-
cido, y en los dos meses precedentes, una clahac@woalcista que se estéa trasladando a los pre-
cios finales de consumo.

Sector exterior

En los siete primeros meses de 2007, la necedrlfidanciacion de la economia espafio-
la frente al resto del mundo ha continuado aumeetaamunque su ritmo de crecimiento se ha re-
ducido significativamente. En cuanto al comerciobéknes, los datos acumulados de los ocho
primeros meses en términos reales reflejan unealigdentizacion respecto a las tasas registradas
en 2006. No obstante, las ultimas cifras corresiotes al bimestre julio-agosto denotan una in-
tensificacion del crecimiento de ambos flujos elurn, de mayor magnitud en el caso de las
exportaciones, lo que apunta a una contribuciorseletor exterior al crecimiento del PIB, en la
vertiente de bienes, menos negativa en el telogegtre.

La necesidad de financiacién frente al exterior n&@ su crecimiento

Los datos mas recientes del sector exterior muesgtra la economia espafiola generd en
julio una necesidad de financiacion frente al éatesuperior en un 23,5% a la del mismo mes del
afo anterior. En los siete primeros meses dellafitecesidad de financiacion, seguB&danza
de Pagoslaborada por el Banco de Espafia, fue de 57.7lhes de euros, cifra que supone un
aumento del 22,4% respecto a la del mismo peri@l@ido anterior, aunque se desacelera casi
doce puntos porcentuales en relacion al incremregiistrado en 2006. Este resultado es imputa-
ble tanto a la ampliacion del déficit corrientemma la disminucion del 7,9% del superévit de
capital.
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Desaceleracion del déficit comercial y aceleracidel de rentas

El déficit corriente acumulado hasta julio regisirocrecimiento interanual del 20,9%, re-
sultado al que contribuyeron todas las operacioaggentes, excepto los servicios. El crecimien-
to del déficit comercial se situé en el 8,2%, mededa mitad del incremento registrado en el
conjunto de 2006, con avances similares en expon@s e importaciones, 7,4% y 7,7%, respec-
tivamente. El superavit de servicios mejoro el 2,28f un incremento del 0,7% de los ingresos
netos por turismo y una reduccion del 4,6% dekitedie servicios no turisticos. El déficit de ren-
tas aumentd el 44,8%, registrando crecimientodfgigtivos tanto en los ingresos (28,7%) como
en los pagos (34,7%), siendo esta balanza la qeeomdribuyo al crecimiento del déficit corrien-
te en valor absoluto. Finalmente, el saldo negadwdas transferencias corrientes se ampli6 el
32,9%, al avanzar los pagos casi seis puntos panarde |los ingresos.

Aumenta el volumen de los flujos financieros netosn el exterior

En los siete primeros meses del afio, se produpuarento del volumen de los flujos fi-
nancieros netos con el exterior, superior en & c&slos pasivos y, como resultado, la balanza
financiera, excluidos los activos del Banco de Bapacumulé en el periodo unas entradas netas
de capital de 78.341 millones de euros, el 13,8% qué en el mismo periodo del afio anterior.
La variacion de pasivos gener0 entradas netas 216 1Bmillones de euros, con un crecimiento
interanual del 11,9%, cifra que engloba avancela®imversiones directas (28%) y en las otras
inversiones, que se multiplicaron casi por sietenyretroceso del 14,7% de las inversiones de
cartera, que siguieron siendo la modalidad més fitapte con 123.553 millones. La variaciéon de
activos, por su parte, registro salidas netas de2Z0 millones de euros, un 10,6% mas que un
afo antes, incluyendo una caida del 22% de lassiovees directas, un cambio de signo, a positi-
vo, de las inversiones de cartera y un aumentd,déb de las otras inversiones, que pasaron a ser
la rdbrica principal con 46.525 millones de euRwx. Ultimo, los derivados financieros registraron
entradas netas por valor de 342 millones de euros.

Las entradas netas de capital extranjero, suficiesippara cubrir la necesidad de financiacion

Las entradas netas de capital generadas por lescopees financieras fueron superiores a
la necesidad de financiacion del pais, de formalagiactivos netos del Banco de Espafia crecie-
ron 21.502 millones de euros, cifra que recogeimmieatos de 346 millones de las reservas, de
10.390 millones de los activos frente al Eurosistgnde 10.766 millones del resto de activos ne-
tos.

Desaceleracion de los flujos comerciales en agosto

En agosto, el déficit comercial disminuyo el 3,2B6términos interanuales segAdua-

nas frente a un aumento del 20,7% en julio, comoltada de un incremento del 7,6% de las ex-
portaciones y del 3,1% de las importaciones. Legips de las exportaciones, aproximados por
los indices de valor unitario, se desacelerarorpQr8os porcentuales, hasta el 1,6% interanual,
mientras que los de las importaciones cayeron6ébQtercera tasa negativa en el transcurso del
afo. Descontando ambos incrementos del avance abranvariacion real de las exportaciones
se situd en el 6% y la de las importaciones en7€b3después de haber registrado en julio avan-
ces interanuales del 10,6% y del 13,4%, respecténden
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El déficit comercial acumulado aumenté menos dentétad que en 2006
Tras el dato de agosto, el déficit comercial acachulen los ocho primeros meses del afio
creci6 el 7,2% en comparacion con el mismo perigloafio anterior (15,3% en el conjunto de
2006). La mejora se debid a la disminucion del 4@hdéficit energético, mientras que el no

energético se ampli6 el 14,9%.
En los ocho primeros meses, el avance de las egoayhes se modera ligeramente ...

En el periodo acumulado, las exportaciones regwstran crecimiento nominal del 7,4%

interanual, que, una vez eliminado el avance d&b3de los precios, se queda en el 4,1% en

términos reales (5,6% en el conjunto de 2006).gRguos de productos, las exportaciones de bie-
nes intermedios no energéticos fueron las mas dadncon un alza del 7,3% en términos reales,

seguidas de las de bienes de consumo con un auderit®% (3,8% los alimentos y 0,6% el re-
sto de bienes de consumo), mientras que las exporés de bienes de capital e intermedios
energéticos descendieron el 1,5% en ambos casodeBtino geogréfico, las exportaciones a la
Unién Europea crecieron en términos reales el 3ylfas dirigidas al resto del mundo, el 6,5%,
lo que significa en el primer caso el mantenimietebritmo alcanzado en 2006 y, en el segundo,
una desaceleracion de mas de cinco puntos portesituebido, principalmente, a la ralentiza-

cion de las ventas a Estados Unidos y Méjico.
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... asi como el de las importaciones

Las importaciones crecieron hasta agosto el 7,484,igual a la de las exportaciones y en
torno a cinco puntos menos que en el conjunto @6.28us precios aumentaron el 0,4% (3,3% en

el anterior ejercicio), con una caida del 7,2%adeprecios de productos energéticos y un aumen-

to del 2,1% de los no energéticos. El barril degyed se importd a 62,3 ddlares, o que supone
una disminucion del 1% en términos interanuales, sgutransforma en una caida del 8,3% al ex-

presarlo en euros. No obstante, hay que teneremaque el precio del petroleo presenta un per-

fil ascendente a lo largo del afio, tras el miniegistrado en febrero (52,3 délares/barril). Una
vez descontado el incremento de los precios, elcaveeal de las importaciones fue del 6,9%, 1,7

puntos menos que en 2006.
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Las compras de bienes de capital, las méas dinamicas

Las importaciones mas dinamicas fueron las de bidaecapital al crecer en términos re-
ales el 11,1%, seguidas de las de bienes intersiedi@nergéticos y de los alimentos, con avan-
ces del 8,8% en ambos casos, mientras que las asm@bienes de consumo no alimenticio y las
de intermedios energéticos contabilizaron increngentds moderados, 2,9% y 1,6%. Por origen
geografico, las importaciones procedentes de lérnJBuropea crecieron el 5,9% en términos re-
ales y las compras a los paises no comunitar®%, lo que significa una desaceleracion de 1,4
y 2,3 puntos, respectivamente, respecto a las tes2806.

La aportacidén del sector exterior de bienes al éneiento del PIB puede mejorar en el tercer
trimestre

Por ultimo, los datos més recientes de comercieriexten volumen revelan una intensifi-
cacion de las exportaciones en el bimestre julasty al aumentar un 8,5% frente al 2,8% en el
segundo trimestre, evolucion coherente con la ea@n de los mercados espafioles. El avance
de las importaciones impulsadas por las ventagtatier, fue similar, superando en un punto y
medio porcentual al del segundo trimestre (7,3%).d®a parte, los datos de comercio exterior
recogidos en la estadistica de “Ventas, empledayisa en las grandes empresas”, que se refieren
al trimestre completo, indican una apreciable aaelén de las exportaciones y un mantenimiento
del ritmo de crecimiento en las importaciones. &ma, la progresiva convergencia de las tasas
de crecimiento de los flujos comerciales augura lgusontribucion del sector exterior al creci-
miento del PIB en el tercer trimestre sera mengstine que la del segundo.

Ejecucion presupuestaria
El Estado salda su actividad econdmica con mayaegeravits que los del afio anterior ...

En los nueve primeros meses del afio, la actividamh@nica del Estado, medida en
términos de contabilidad nacional, se saldo cosuperavit de 12.857 millones de euros (1,22%
del PIB), frente al de 10.716 millones (1,09% d@)Registrado en el mismo periodo de 2006.
Dicho resultado se produjo como consecuencia déoguecursos no financieros, por importe de
113.983 millones de euros (10,84% del PIB), suparan un 10,8% a los del afio anterior, mien-
tras que los empleos no financieros aumentaron 1% @asta alcanzar la cifra de 101.126 millo-
nes (9,62% del PIB).

En términos de caja (o0 de ingresos y pagos lighi@b&stado obtuvo hasta septiembre un
superavit de 10.169 millones de euros (equivalen®97% del PIB) sensiblemente mayor que el
de 6.913 millones (0,70% del PIB) registrado ennlesve primeros meses de 2006. Los ingresos
no financieros (111.523 millones) aumentaron u®%l,mientras que los pagos no financieros
(101.354 millones) lo hicieron en un 9,3%, dentedas previsiones presupuestarias.

... debido a la positiva evolucién de los ingresos

Antes de descontar la participacion de las admaugines territoriales en el IRPF, IVA e
Impuestos Especiales (procedimiento que permitenatuna vision mas completa de la evolu-
cion de la recaudacién impositiva) la recaudacodal thasta septiembre fue de 153.014 millones
de euros, un 13,8% mas que en el mismo periodoO@é.2 a recaudacion por impuestos
(143.398 millones) se elevo un 13,6% sobre la delanterior, mientras que el resto de los capi-
tulos de ingresos aumento su recaudacion un 16,8%.
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En un contexto de fuerte generacion de rentas, ilmpuestos directos crecen un 22%

Los impuestos directos mantenian hasta septiembfaente crecimiento de su recauda-
cion (22%, unos siete puntos porcentuales méas unaaid todo el ejercicio de 2006) como reflejo
de la positiva evolucién de las retenciones deajmalpese a la rebaja de tipos que conlleva la re-
forma del IRPF, y de las retenciones de capitakrdendamientos y de ganancias de fondos de
inversion. A esos factores se une el fuerte aumexgerimentado por las cuotas diferenciales po-
sitivas del ejercicio 2006 por IRPF (con una inoma muy positiva de las ganancias patrimonia-
les) y Sociedades (en un contexto de elevados ibexse&mpresariales). La favorable evolucion
de las citadas retenciones y de las cuotas difealeada propiciado que las principales figuras de
la imposicion directa (IRPF, Sociedades y Rentaaleesidentes) hayan mostrado hasta septiem-
bre altas tasas de crecimiento de su recaudacE%l 31,8% y 51%, respectivamente, frente a
crecimientos del 14,7%, 14,5% y 10,9% en el ejevae 2006).

El dinamismo de las devoluciones modera el avanekldA

La imposicion indirecta mostraba, por el contranio,avance muy moderado de su recau-
dacion (3,4%) debido principalmente al alto gra@orealizaciéon de las devoluciones por IVA
(que hasta septiembre seguia siendo superiorsal dampafa tipo), lo que daba lugar a que la re-
caudacion neta por este impuesto solo crecierg9%, Imientras que los ingresos brutos lo hac-
ian en un 9,8%. De todas formas, ajustando el miatyoo de ejecucion de las devoluciones en
2007 al de las campafias tipo, el aumento del IV&eninos homogéneos seria del 4,2%, lo que
pudiera estar indicando cierta desaceleracion dsogagregado nominal sujeto a IVA en los
ultimos meses. Por otra parte, y a diferencia dguk venia sucediendo en los ultimos afos, los
impuestos especiales (que crecieron un 7,2% hegteembre) contribuyeron de forma mas posi-
tiva que el IVA al crecimiento global del grupo idgpuestos indirectos. Dicha contribucion des-
cansa fundamentalmente en el avance de la recaundawi labores del tabaco (15,6%), impulsa-
da por el alza de los tipos impositivos y de lescqws, y por hidrocarburos (2,7%).

Los ingresos patrimoniales y las transferencias #DER impulsan los ingresos no impositi-
vos del Estado

La recaudacion por los capitulos de ingresos n@sitigos, por importe de 9.616 millo-
nes de euros, aumento en los nueve primeros meka8alun 16,8%, tal como se ha mencionado
anteriormente. A dicho crecimiento contribuyerompre todo, los ingresos patrimoniales
(49,7%), con una participacion decisiva en el cdgitle los intereses de cuentas bancarias y de
los beneficios del Banco de Espania, y las transteas corrientes (13,9%) y de capital (48,9%),
impulsadas estas ultimas por las procedentesUdeifa Europea (FEDER).

Pese al fuerte crecimiento de las transferenciaags Comunidades Autonomas y de las opera-
ciones de capital, los pagos se mantienen en lio@a las previsiones

En cuanto a los pagos realizados por el Estada lehstes de septiembre, por importe de
101.354 millones de euros, cabe sefialar que sumiesto (9,3%) es ligeramente inferior al pre-
visto inicialmente en los presupuestos (9,6%). lagan contribucion a la expansién de los gastos
ha provenido hasta el momento de las transferenoia@entes (que suponen mas de la mitad del
total de los pagos no financieros), con un crecitoielel 11,8%. En la medida en que este creci-
miento se ha visto impulsado por el abono en el deesilio del Fondo de Suficiencia a las Co-
munidades Autonomas, cuando en el ejercicio amteeigealizé dicho abono en octubre, permite
esperar que el crecimiento de los pagos se desasgeificativamente en el préximo mes de oc-
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tubre.

Los gastos de personal aumentaron hasta septiemt&gl% (ligeramente por debajo del
6,7% presupuestado) mientras que las compras desbieservicios, crecieron un 16,8% (frente
al descenso del 9,7% previsto en los presupuedtos)pagos por intereses se habian reducido
hasta septiembre un 7,3% (frente a un aumentogpoesiel 2,1%), aunque el distinto calendario
de vencimientos de la deuda otorga una elevadgulenédad a la evolucion del pago de los inter-
eses. (En términos de devengo o de contabilidadmel¢clos gastos de intereses habian aumenta-
do en ese periodo un 1,4%). Finalmente, cabe seglattnamismo, ligeramente superior al pre-
visto, de las operaciones de capital, con un cieaitm del 20,5%, resultado de un avance del
15,5% de las inversiones reales y del 26,8% dedasferencias de capital.

El Estado registra hasta septiembre una necesidadeddeudamiento debido principalmente al
aumento de las posiciones activas de tesoreria

Pese a que, como se ha sefialado anteriormentepesiasit de caja fue sensiblemente
mayor que el del afio anterior, el Estado regisasidhseptiembre una necesidad de endeudamien-
to de 1.735 millones de euros, frente a la capdaigaendeudamiento (2.111 millones) obtenida
en el mismo periodo de 2006, como consecuenciaudeshEstado adquirié activos financieros
netos en el presente ejercicio por un importe (MLraillones de euros) muy superior al del ejer-
cicio anterior (4.802 millones). Una parte impotéade la variacion de activos se instrument6 en
un aumento de la tesoreria en el Banco de Espaftag/instituciones financieras, por importe de
9.262 millones (frente al aumento de 4.008 milloere®l afio anterior). Si se excluyen estas posi-
ciones activas de tesoreria, se pasaria a obtaaerapacidad de endeudamiento de 7.527 millo-
nes de euros, superior en un 23% a la cifra debaferior.

Se mantiene la trayectoria de descenso de la rddada/PIB

La financiacion de la necesidad de endeudamiegtosbasandose en la emision neta de
deuda interior a medio y largo plazo (4.330 millde euros) y, en mucha menor medida, en la
de Letras del Tesoro (464 millones), mientras ggepréstamos y otros pasivos redujeron su sal-
do en 1.894 y 1.165 millones, respectivamenteéihino de septiembre pasado, la deuda del Es-
tado en circulacion (calculada de acuerdo con lebdatogia del Protocolo de déficit excesivo)
era de 294.716 millones de euros (un 28% del RB)té a los 299.642 millones (un 30,5% del
PIB) registrados un afio antes.

Evolucion monetaria y financiera
El cambio de expectativas sobre los tipos de irgggénera descensos de los tipos a corto

Tras las fuertes elevaciones registradas en etlpasas de agosto, en el contexto de las
tensiones de liquidez surgidas a raiz de la atisiigs hipotecas de alto riesgo desatada en Estados
Unidos en ese mes, ltipos de interés interbancariosdel area del euro comenzaron a flexionar
a la baja en septiembre acentuando su descensdudmen Esta evolucion de los tipos de interés
monetarios se produjo como consecuencia de laided¢smada desde el principio de la crisis por
las autoridades monetarias de Estados Unidos &daldel euro de suministrar liquidez suficien-
te al sistema bancario y de no proseguir con |geodivos procesos de restriccion monetaria. En
esas circunstancias, la Fed redujo en dos ocasseigesdas, el 18 de septiembre y el 31 de octu-
bre pasados, el tipo basico de referencia, poramtortotal de 75 puntos basicos (p.b.), dejandolo
situado en el 4,50%. Por su parte, el BCE ha maidesin variacion, en las ultimas reuniones de
su Consejo de Gobierno, el tipo minimo de pujaadedperaciones principales de financiacion
que, desde el pasado 6 de junio, permanece en.el 4%
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Las incertidumbres que rodean a la economia intemal han disipado, casi en su totali-
dad, las expectativas de tipos de interés al aleamwpntenian los agentes econémicos del &rea del
euro antes del verano, pese a que los riesgodldeidm que experimenta dicha &rea en los mo-
mentos actuales (frente a los riesgos de desaciélerconomica) parecen haberse incrementado.

Como resultado de la evolucion descrita, los tig@énterés (euribor) a tres y doce meses
se situaban al comienzo de noviembre en el 4,5%36§%, respectivamente, con un descenso,
desde el término de septiembre, de 20 y 13 p.be Gaitalar que el euribor a doce meses, referen-
cia generalizada para los préstamos hipotecariip® aariable, se situ6é en octubre (como media
de datos diarios) en el 4,65%, lo que supone gigrrdescenso desde que hace dos afos iniciara
una senda alcista.

Los rendimientos de la deuda publica se sitlan elaente por debajo de los tipos interbanca-
ros

Desde el pasado verano, como resultado de la deidias inversores hacia activos de ca-
lidad en momentos de perturbaciones financieraiguada publicaviene experimentando aumen-
tos en su demanda y, en consecuencia, sus renthsi@gistran descensos, de mayor intensidad
en los plazos cortos como reflejo de la inclinaaiénlos inversores hacia la liquidez. Asi, entre
finales de junio y primeros dias de noviembreeatiimiento de la deuda publica espafiola a tres,
cinco y diez afios habia descendido 50, 47 y 34 nre$pectivamente, hasta situarse en los niveles
de 4,00%, 4,09% y 4,26%. En ese mismo periodopeb laleman a diez afos redujo su rendi-
miento en 38 p.b., situandose en el 4,16%. La a#édas tipos de interés de la deuda publica ha
sido todavia mas acentuada en Estados Unidos, dasdecertidumbres que rodean a la evolu-
cion de sus variables macroecondémicas y empresarggn mas preocupantes que en Europa.
Desde el final de junio hasta comienzos de noviemdrrendimiento del bono estadounidense a
diez afos se ha reducido casi 80 p.b., situandost 4,35%, con un diferencial, por tanto, res-
pecto a la deuda alemana de menos de 20 p.b.rasente al comienzo del afio dicho diferencial
era ligeramente superior a los 80 p.b.

G12. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (1)
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Las bolsas (sobre todo la espafiola) recuperan gosies tras las pérdidas del verano

En el contexto de perturbaciones en el que se ésenguelto los mercados financieros en
el presente afio y, mas claramente, a partir daheetarenta variable ha tenido, por lo general,
un comportamiento muy volatil. A grandes rasgos,dalsas han pasado hasta el momento por
tres fases distintas. Hasta el verano, las bolsaguwvieron, con mas o menos altibajos, el perfil
alcista que arrastraban de 2006. Asi, en los gimicoeros meses del afio, los indices IBEX 35,
Eurostoxx 50 y S&P 500 elevaron sus niveles un 89%% y 7,9%, respectivamente. En los
meses centrales del afio, con motivo del estall@@arisis de las hipotecas en Estados Unidos,
los descensos de los valores en las bolsas dpadstse transmitieron (ampliados) a las bolsas del
area del euro, siendo los valores de los sectomeghiiliarios y bancarios los mas castigados. Asi,
durante junio, julio, agosto y mitad de septiemlhiagsta que la Fed procedi6 a rebajar los tipos de
interés oficiales) el IBEX 35 y el Eurostoxx 50 istgaron descensos del 10,6% y 7,3%, respecti-
vamente, mientras que el S&P 500 sélo retrocediB,b&%0. Finalmente, desde mediados de sep-
tiembre, aunque con una elevada irregularidadydésas, sobre todo las europeas, vienen recupe-
rando posiciones. A este respecto, cabe sefigtarsélvo comportamiento de las bolsas espafio-
las en esta fase alcista, con un aumento del IBEKa3ta los primeros dias de noviembre supe-
rior al 15%, lo que le ha permitido acumular unaagecia desde el inicio del afio del 12%, frente
a la del 7% acumulada por el Eurostoxx 50, traghedruperado un 5% a lo largo de esta ultima
fase alcista. Las bolsas de Estados Unidos, prmmgtario, inscritas en un escenario empresarial y
macroeconoémico mas incierto que el del area da, dan tenido un comportamiento muy me-
diocre en el dltimo mes y medio de subidas gerraddis en el &mbito internacional, no registran-
do el indice S&P 500 ganancia alguna en ese perdmlonodo que, a comienzos de noviembre,
dicho indice acumulaba una subida del 4% desdeo idel afio.

Fuerte apreciacion del euro frente al dolar

Tras la apreciacion experimentada en la primeradrde agosto por el dolar, como con-
secuencia de constituirse como moneda refugioemtmentos algidos de la crisis financiera, la
moneda estadounidense volvio a retomar, de mangsaagentuada, la senda de depreciacion de
meses anteriores. Esta evolucion del ddlar, adshqn contribuido, entre otros factores, el debili-
tamiento de la economia estadounidense y el eatreehto del diferencial de tipos de interés, se
ha traducido en una sensible apreciacioreded frente al doélar.

Desde mediados de agosto hasta comienzos de naoeielaldivisa europea se aprecid
cerca de un 10% hasta situarse en un nuevo maxstibo de 1,47 dolares, lo que suponia una
apreciacion ligeramente inferior al 12% desde atieozo del afio. En la misma fecha, los cruces
del euro frente al yen y la libra esterlina seabtan en 166,07 yenes y 0,6996 libras, con revalori-
zaciones desde el inicio del afio del 5,8% y 4,2%pectivamente. En términos efectivos nomina-
les, frente al conjunto de paises industrializadbsuro se habia apreciado en ese ultimo periodo
cerca de un 5%, tras la apreciacion del 4,5% ragiata lo largo de 2006.

El agregado monetario M3 mantiene crecimientos eldaos

El agregado monetario amplio M3volvié a desacelerarse ligeramente en septiembre e
el area del euro, con un crecimiento interanualldg3%, tres décimas menos que en agosto, aun-
que la media del trimestre julio-septiembre secl@&va décima hasta alcanzar el maximo histoéri-
co del 11,5%. La desaceleracion del agregado malenlos componentes mas liquidos, en parti-
cular M1 (efectivo y depdsitos a la vista) cuyocargento interanual se redujo seis décimas hasta
el 6,1%. Por el contrario, los componentes con mesycendimientos (los depdsitos a plazo y los
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instrumentos negociables del mercado monetaridg@een su crecimiento dos y una décima,
respectivamente, hasta alcanzar tasas del 15,5%oy 1

Los préstamos a empresas mantienen el dinamismdad@&anciacion al sector privado en el
area del euro...

La principal contrapartida de M3, fananciacion al sector privadq redujo ligeramente

su tasa de crecimiento interanual en septiembre ddoimas) hasta el 11,6%, en paralelo con la
desaceleracion, igualmente de dos décimas, redpspar los préstamos que crecieron un 11%.
Dentro de estos Ultimos, los préstamos a sociedadefinancieras siguieron siendo los mas

dinamicos, con un crecimiento del 14,1% (una déaime@os que en agosto), mientras que los
préstamos a hogares reducian su crecimiento toéa® situdndose en el 6,7%. La desacelera-
cion de los préstamos a los hogares provino tamtos préstamos para adquisicion de vivienda,
que crecieron un 7,8% (tres décimas menos que @stcggcomo de los destinados al consumo,
cuyo crecimiento del 5% se situé ocho décimas pbajb de la tasa de agosto.

... y en Espafia

En Espafig la financiacion al sector privado se acelerd ligeramente en agosto, regis-
trando un crecimiento interanual del 20,2% (undndéanas que en julio). Dicha aceleracion se
debid exclusivamente al dinamismo de la financiacetibida por las empresas (que aumentaron
su crecimiento interanual medio punto porcentuateahal 23,6%), mientras que las familias redu-
jeron en cerca de otro medio punto porcentualesdicriento de su financiacion hasta situarse en
el 15,8%. Los préstamos para vivienda fueron lesapntribuyeron de manera mas significativa
a la moderacion de los préstamos a las familiggstrando un crecimiento en agosto del 16,6%,
cuatro décimas menos que en julio y cerca de cpaintos porcentuales menos que en el pasado
mes de diciembre.

Madrid, 5 de noviembre de 2007






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

Ultimos Trimestres

Pendlt. | Ultimo | Fecha
2005 2006 2007(1) | T..07 | T..07 [T.0.07(1) T.IV.07(1) dato dato | ult. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 3,6 3,9 4,1 4,1 4,0 - - - - T.2.07
- Dem. Nacional contribucion (2) 53 51 5,0 5,0 4.9 - - - - T.2.07
- Dem. Externa contribucién (2) -1,6 -1,2 -0,9 -0,9 -0,9 - - - - T.2.07
Indicador Sintético Actividad CVEC 3,7 4,0 3,5 3,8 3,3 3,5 - - - T.3.07
Ventas en Grandes Empresas (3) 3,5 4,7 4,5 5,8 3,7 3,8 - 4,1 3,4 Ago. 07
1. Clima Econémico Ind. 1990-06=100 100,1 98,3 98,1 100,4 98,2 97,3 92,8 95,4 92,8 Oct. 07
Consumo Energia Eléctrica corregido 3,5 3,8 3,7 5.2 4.4 1,7 3,4 2,3 3,4 Oct. 07
IPl General Filtrado 0,7 3,9 2,7 4,2 2,4 0,8 - 0,9 0,6 Ago. 07
indice Confianza en la Industria -4,8 2,7 0,1 2,3 0,7 -0,7 -6,0 -1,0 -6,0 Oct. 07
Consumo Aparente de Cemento 7,3 8,5 0,6 55 2,1 -1,4 - -2,7 -5,6 Sep. 07
Utilizacién Capacidad Productiva 80,2 80,5 81,3 80,6 81,3 82,1 - - - T.3.07
Demanda Nacional
Disponibilidades b. de consumo CVEC. 4,1 4.4 5.2 6,1 4.4 5,2 - 55 4,8 Ago. 07
|. Comercio al por Menor (deflactado)(3) 1,5 2,0 3,5 4,3 2,9 3,2 - 4,2 2,0 Sep.07
Matriculacién Turismos (4) 1,4 -1,0 -1,6 1,0 -2,5 -3,6 - -4,2 -8,2 Sep. 07
Indice Confianza Consumidor (5) -10,7 -12,1 -12,3 -10,9 -12,3 -12,4 -15,7 -14,3 -15,7 Oct. 07
Disponibilidades b. de equipo CVEC. 4.0 3,1 14,7 19,6 11,0 13,0 - 22,3 52 Ago. 07
Matriculacion Vehiculos de Carga (4) 13,2 1,5 -1,1 1,7 -2,2 -2,9 - -4,6 -10,8 Sep. 07
Financiacién S. Privado (deflactada) 16,4 20,3 18,6 19,5 18,4 17,8 - 17,7 17,9 Ago. 07
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes:Valor. 4.8 10,6 7.4 7,0 6,2 10,4 - 12,7 7,6 Ago. 07
Volumen. 0,2 5,6 4,1 3,0 2,8 8,5 - 10,6 6,0 Ago. 07
Importaciones Bienes:Valor. 11,7 12,2 7,4 6,5 6,8 9,5 - 15,4 3,1 Ago. 07
Volumen. 6,4 8,6 6,9 5,4 7,3 8,8 - 13,4 3,7 Ago. 07
Déficit Comercial. Valor 28,3 15,3 7,2 5,7 8,2 8,0 - 20,7 -3,2 Ago. 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 -0,9 -4,2 -1,3 1,9 2,8 2,6 2,8 Oct. 07
Afiliados a la Seguridad Social 4.4 4,3 3,1 3,6 3,3 2,7 2,5 2,6 2,5 Oct. 07
Precios y Salarios
IPC 3,4 3,5 2,4 2,4 2,4 2,4 - 2,2 2,7 Sep.07
IPC Subyacente (6) 2,7 2,9 2,5 2,7 2,5 2,5 - 2,5 2,6 Sep.07
Diferencial Espafia/zona euro (7) 1,2 1,4 0,6 0,6 0,6 0,5 - 0,5 0,6 Sep.07
Indice precios industriales 4.9 53 2,6 2,6 2,6 2,7 - 2,3 3,4 Sep.07
Salarios pactados (8) 4,0 3,6 - 2,8 2,9 2,9 - 2,9 2,9 Sep.07
|. Coste laboral total por persona 2,9 3,5 4,0 4,0 3,9 - - - - T.2.07
S. Publico: Estado Julio Agosto Septiembre
2006 2007 2006 2007 | 2006 2007
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) 0,41 0,75 - 0,99 0,77 1,03 1,17 1,09 1,22
Sector Monetario y Financiero (10) 2007
Jul. Ago. Sep. Oct. 18-Oct | 25-Oct 1-Nov
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 4,19 4,22 4,54 4,74 4,69 4,65 4,61 4,60
Interbancario a 1 afio. Euribor 2,33 3,44 4,40 4,56 4,67 4,72 4,65 4,65 4,56 4,63
Deuda a 10 afios Espafia 3,39 3,78 4,31 4,60 4,40 4,35 4,38 4,43 4,26 4,34
T. Cambio Euro ($/€) 1,24 1,26 1,35 1,37 1,36 1,39 1,42 1,43 1,43 1,44
indice Bolsa Madrid (12) 20,56 34,49 10,90 4,89 2,58 2,96 10,90 8,76 7,62 10,04
Pro-memoria
Tipo Intervencion EE.UU (11) 4,25 5,25 4,50 5,25 5,25 4,75 4,50 4,75 4,75 4,50
Precio Petréleo Brent $ barril 54,46 65,15 68,64 76,81 70,83 77,00 82,69 85,45 86,98 90,39

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.
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(1) Series corregidas de calendario y estaciona lidad.
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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. 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.






