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Panorama Internacional
La expansion mundial prosigue a buen ritmo

A comienzos de 2007, la actividad econémica mundial se ha acelerado ligeramente, de-
bido a que el mayor dinamismo del sector servicios ha compensado una cierta moderacion del de
manufacturas. Asi, el ritmo de expansion es ahora superior al de la segunda mitad de 2006, si bien
no alcanza aun el del primer semestre del pasado afio. En definitiva, la economia mundial sigue
creciendo a tasas proximas al 5%, esperdndose que continle esta evolucion favorable, ya que el
indicador adelantado, que elabora la OCDE, mostrd en diciembre un nuevo aumento en el conjun-
to de este area y en otras grandes economias en desarrollo, como Brasil y China.

Las temperaturas mas bajas han impulsado el precio del petroleo desde el tltimo tramo de enero

El precio medio del petréleo Brent en enero fue de 53,6 dolares barril, que supone un
descenso en torno al 14%, tanto respecto al mes previo, como frente a un afio antes. No obstante, a
lo largo del mes se registraron dos tendencias contrapuestas. Hasta el dia 18, los precios siguieron
en descenso, rozando los 50 ddlares, pero posteriormente se orientaron al alza por las temperatu-
ras mas frias en el hemisferio norte y la perspectiva de la entrada en vigor en febrero del recorte
de produccién acordado por la OPEP, cerrando enero en 56,5 ddlares. La moderacion de los pre-
cios petroliferos de los ultimos meses ha ayudado a contener la inflacién, si bien los Bancos Cen-
trales siguen llevando a cabo una estrecha vigilancia de su evolucion. EI Banco de Inglaterra elevd
en un cuarto de punto el 11 de enero su principal tipo de referencia, hasta el 5,25%, mientras que
la Reserva Federal lo ha mantenido en ese mismo nivel. Asimismo, el Banco Central Europeo no
ha tocado su tipo de interés, que sigue en el 3,5%, pero los mercados esperan una elevacion en
marzo.

El crecimiento estadounidense se acelerd en el cuarto trimestre

En Estados Unidos el PIB del cuarto trimestre se acelerd hasta avanzar un 3,5% (tasa in-
tertrimestral anualizada), casi el doble que en el periodo precedente, gracias a un mayor dinamis-
mo del consumo privado, de los gastos de defensa nacional y de las exportaciones. El sector de
construccion residencial tuvo un fuerte retroceso pero, segun indicadores mas recientes, la crisis
de dicho sector puede estar proxima a tocar fondo. Ademas, el tono de otros datos esta siendo me-
jor de lo previsto, habiéndose alejado el temor a un frenazo brusco de la economia.

Continda la mejora del mercado laboral en la zona del euro

En la zona del euro, la actividad ha proseguido dinamica, la tasa de paro se encuentra en
el menor nivel desde 1993, cuando empezé a elaborarse el actual indicador, y la inflacion conti-
nua por debajo del 2%. La primera estimacion del PIB del cuarto trimestre muestra un alza del
0,9% (tasa intertrimestral no anualizada), tras el 0,5% del trimestre precedente, que sitla el creci-
miento del conjunto de 2006 en el 2,7%. La Comisién Europea prevé que en el primer trimestre
de 2007 el alza del PIB se sitte en el intervalo 0,4%-0,8% y en el segundo entre el 0,4% y el
0,9%.



v M° de Economia y Hacienda / Sintesis de Indicadores Econdmicos /febrero de 2007

Favorables perspectivas para la economia alemana

El efecto inicial de la subida del IVA en Alemania sobre su inflacion ha sido mucho me-
nor de lo previsto, al haberse compensado parcialmente por el descenso energético. En otros indi-
cadores de actividad se ha comenzado a percibir alguna repercusion, pero, en términos generales,
se considera que ésta va a ser de menos intensidad de lo temido, gracias a la fortaleza de las ex-
portaciones y de la inversion como motores de la expansion alemana. En este sentido, el compo-
nente de expectativas de diversos indicadores de confianza ha continuado al alza, reflejando el
excelente nivel del clima econémico. En Francia, el tono general de los indicadores ha mejorado,
tras el estancamiento de la economia del tercer trimestre. También en Italia el ritmo de la activi-
dad parece afianzarse, aunque todavia la orientacion de los datos presenta algunas sefiales contra-
puestas.

El sector servicios impulsa el crecimiento britdnico mientras en Japén persiste la debilidad del
consumo

Fuera de la zona del euro, el crecimiento del Reino Unido en el cuarto trimestre fue el
mas elevado en dos afios y medio, impulsado, especialmente, por el sector servicios. En cuanto a
Japon, continda la expansion de forma moderada, contrastando el dinamismo empresarial con la
debilidad del consumo privado. En el terreno de los precios, su avance esta encontrando mas difi-
cultades de lo previsto, por lo que el Banco de Japon ha mantenido su tipo de interés de referencia
en el 0,25%. Este bajo nivel del precio del dinero esta favoreciendo una persistente debilidad del
yen, que ha llegado a situarse en el minimo histérico frente al euro, lo que se ve con alguna pre-
ocupacion en las economias europeas por su repercusion negativa en términos de competitividad
exterior.

Produccion y demanda
Se mantiene la ténica de dinamismo de la economia espafiola

En el altimo trimestre de 2006 la actividad econdmica espafiola ha mantenido la té-
nica de notable dinamismo iniciada a principios de 2003. Esta evolucidon se enmarca en un
contexto de consolidacion de las economias europeas, con el consiguiente impulso para las
exportaciones y la actividad industrial espafiola. El retorno del crudo a cotizaciones inferiores
a los 60 dolares/barril en los Gltimos meses, también ha repercutido favorablemente en la ex-
pansion de la actividad economica, reduciendo las tensiones inflacionistas y favoreciendo la
renta real de las familias.

La expansion economica se refleja en la construccidn, en la industria y en los servicios

Por lo que concierne a la evolucion sectorial, la expansién econémica se refleja con inten-
sidad en la construccion, que ha seguido manteniendo un pulso firme hasta finales de 2006, asi
como en la industria, que parece consolidar la recuperacion iniciada a principios del pasado afio, y
en los servicios, a pesar de la ligera ralentizacion observada recientemente.

Se consolida la recuperacion de la actividad industrial
Respecto a los indicadores de oferta relacionados con la industria, el indice de Produc-

cion Industrial filtrado mantuvo un fuerte dinamismo en el pasado mes de diciembre, saldando el
2006 con un incremento medio anual del 3,8%, frente al 0,7% anotado en 2005. Por su parte, los
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indicadores de empleo, como el nimero de afiliados a la Seguridad Social del sector, mostraron
en el ultimo mes del pasado afio un avance interanual del 0,5%, la tasa mas elevada de las regis-
tradas desde septiembre de 2001. Por altimo, el indice de Confianza Industrial elaborado por la
Comision Europea se mantuvo estable en enero de 2007, en un nivel de 3 puntos.

Continua el vigor de la actividad constructora

El elevado vigor de la actividad constructora continuo en los ultimos meses de 2006,
si bien se observo cierta moderacion de la demanda. La revision al alza de los tipos de interés
y el aun elevado crecimiento de los precios inmobiliarios, puede estar limitando la capacidad
de compra de los hogares y reduciendo el nimero de transacciones. Asi, el indicador sintético
de construccion avanzo el 6,5% en el cuarto trimestre del pasado afio, medio punto menos que
en el trimestre anterior. En la misma linea, algunos indicadores adelantados, como la superfi-
cie a construir segun los visados de obra nueva para viviendas y las licitaciones, mantuvieron
un tono de desaceleracion en noviembre del pasado afio. Més positivo ha sido el comporta-
miento del consumo aparente de cemento y de los afiliados a la Seguridad Social del sector,
que anotaron en diciembre de 2006 incrementos interanuales del 6,4% y 6,9%, respectiva-
mente.

Se prolonga el tono expansivo del sector servicios

En cuanto a la actividad del sector servicios, la informacion disponible apunta, en general,
a un tono expansivo. Los indicadores de empleo se mostraron favorables, aumentando en diciem-
bre el nimero de afiliados el 4,7% respecto a un afio antes y reduciéndose el paro registrado el
3,3% en dicho mes. El indicador de clima y el indicador sintético del sector servicios también han
mostrado gran robustez, manteniendo el primero un nivel muy positivo (+17 puntos) en enero y
anotando el segundo incrementos interanuales proximos al 4% en todos los trimestres de 2006.

El turismo evoluciona favorablemente aunque se observa una ligera ralentizacién

Los principales indicadores relacionados con el turismo muestran un balance favorable en
2006, si bien reflejan cierta pérdida de vigor respecto al afio anterior. Las entradas de turistas ce-
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rraron el pasado afio con un crecimiento medio anual del 4,5%, sensiblemente inferior al registra-
do en 2005 (6,6%). Esta desaceleracion de las entradas se ha visto parcialmente contrarrestada,
segin EGATUR, por un aumento del gasto de los turistas, estimado en el 4,7%, frente al 4,2%
anotado en 2005. Por su parte, las pernoctaciones en establecimientos hoteleros y el trafico aéreo
saldaron el afio 2006 con resultados favorables, aunque también se observa cierto tono de ralenti-
zacion en sus ritmos de crecimiento.

La demanda nacional sigue siendo el principal motor de la economia

Desde la optica de la demanda, la elevada creacion de empleo, el aumento de la poblacion
derivado de la inmigracion, los bajos tipos de interés y la revalorizacion de la riqueza acumulada
en los ultimos afos, respaldan el mantenimiento del elevado dinamismo del consumo y de la in-
version en vivienda. Ademas, continda el buen comportamiento de la inversion en equipo, acorde
con la situacion ciclica de la economia espafiola.

Contintda la evolucion favorable del consumo

Entre la informacion coyuntural mas reciente relativa al consumo privado, los indicado-
res de disponibilidades y sintético de consumo, elaborados por el MEH, apuntan a una suave ace-
leracion en el Gltimo trimestre de 2006. Esta mejora se debe, esencialmente, al buen comporta-
miento del empleo y a la consiguiente mejora de la confianza del consumidor. Por su parte, las
ventas totales en grandes empresas, segun cifras publicadas por la Agencia Tributaria, aumentaron
en los once primeros meses de 2006 el 4,7% respecto al mismo periodo del afio anterior, corres-
pondiendo una tasa mas elevada a las exportaciones (5%) que a las ventas interiores (4,6%).

La inversion en equipo y en construccion permanecen sélidas

La inversion en bienes de equipo ha mantenido, en los Gltimos meses del pasado afio, la
fuerza que viene mostrando desde 2005. Asi lo ponen de relieve el indicador sintético y las dispo-
nibilidades de bienes de equipo publicados por el MEH. La expansion de estas ultimas obedece al
fuerte impulso de las importaciones y, en menor medida, de la produccién interior. En la misma
linea, las matriculaciones de vehiculos de carga continGan creciendo a un ritmo elevado. Final-
mente, la inversion en construccién mantiene un pulso firme, segln la informacién coyuntural
recientemente publicada.
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Mercado Laboral
El empleo sigue creciendo a buen ritmo y supera ya los 20 millones ...

Los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondientes al cuarto trimes-
tre de 2006 muestran la continuacion del positivo comportamiento del mercado de trabajo, lo que
también se reflejo en los resultados de otros indicadores laborales como las afiliaciones a la Segu-
ridad Social y el Paro Registrado. EI empleo sigue mostrando un fuerte ritmo de crecimiento in-
teranual y también lo hace la poblacion activa, en correspondencia con el elevado dinamismo y
solidez de la actividad economica, lo que no ha impedido la continuacion de la reduccion del paro
y de la correspondiente tasa de paro.

En el cuarto trimestre de 2006, segun la EPA, la poblacién ocupada superd, por primera
vez, los 20 millones de personas (20.001,8 mil), registrdndose un aumento intertrimestral de 106,2
mil, notablemente inferior al desestacionalizado (195,7 mil). A lo largo de 2006 se crearon 687,5
empleos netos, lo que supone una tasa de crecimiento interanual del 3,6%, una décima inferior a
la del trimestre anterior. A su vez, en el pasado ejercicio el avance medio anual del empleo fue del
4,1%, siete décimas menos que en 2005.

... siendo la construccién el sector mas dinamico

Desde el punto de vista sectorial, la construccion siguié liderando el crecimiento del em-
pleo, al situar su tasa de variacion interanual en el 8,3%. Le siguen los servicios con un 4,3% y la
industria, 1%, mientras que la agricultura registrd un retroceso interanual del 8,4%. Estos ritmos
de variacién comparados con los del trimestre anterior suponen una aceleracion en la construccion
y en la industria y desaceleracion en el resto de los sectores.

Se reduce la tasa de temporalidad en el cuarto trimestre de 2006

El empleo asalariado aumentd el 3,9,% respecto a un afio antes, tasa que supero en mas de
dos puntos a la de los no asalariados. En relacion con el tercer trimestre, estas tasas suponen el
mantenimiento del ritmo de variacion interanual de los asalariados y la desaceleracion, de 0,8 pp.,
en el segundo colectivo. Atendiendo al tipo de contrato, en el cuarto trimestre de 2006 el creci-
miento interanual de los asalariados con contrato indefinido fue del 3,9% y el de los que tenian
contrato temporal del 4,1%, lo que significa, en relacion con el trimestre anterior, una aceleracion
de los primeros y una desaceleracion de los temporales. Tras esta evolucién, la tasa de temporali-
dad descendio en 0,8 puntos, situandose en el 33,8%.

La tasa de actividad mantiene la senda alcista

La poblacion activa alcanzo a 21.812,4 mil personas en el cuarto trimestre de 2006, con
un aumento intertrimestral de 151,7 mil personas (194,3 mil en la serie desestacionalizada) y una
tasa de variacion interanual del 3,1%, tres décimas menos que en el trimestre anterior. A su vez, la
tasa de actividad continué creciendo hasta situarse en el 72,23%, de la poblacién entre 16 y 64
afios, 0,5 puntos por encima de la del tercer trimestre de 2006, lo que SUpPUsSO un NUevo maximo en
la serie historica. En el pasado ejercicio, la poblacion activa anoté un avance medio anual del
3,3%, dos décimas menos que en 2005, pero la tasa de actividad media anual continué aumentan-
do y se elevd al 58,32%, de la poblacion mayor de 16 afios, casi un punto por encima de la regis-
trada el afio anterior.
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La tasa de paro disminuy0 0,7 puntos en 2006

Como resultado de la evolucién de los ocupados y de los activos que se acaba de comen-
tar, el nimero de parados aumentd en 45,6 mil en el trimestre, situando el nimero de parados en
1.810,6 mil, cifra que significa un descenso respecto a un afio antes del 1,7% (30,7 mil). Esta evo-
lucion del desempleo situd la tasa de paro sobre poblacion activa en el 8,3%, dos décimas méas que
en el trimestre anterior. A su vez, en términos de media anual, la tasa de paro en 2006 fue del

8,5%, siete décimas menor que la del afio anterior.
La afiliacion a la Seguridad Social se acelera y alcanza una tasa interanual del 3,5%

El tono positivo del mercado laboral que se deduce de la EPA se refleja también en los in-
dicadores publicados por el MTAS en los tres ultimos meses del pasado afio, y los datos de enero
de 2007 indican que esa fortaleza continda. Asi, el nimero de afiliados en situacion de alta la-
boral en el sistema de la Seguridad Social al finalizar enero fue de 18.757,1 mil, cifra que supo-
ne un ligero descenso respecto al mes anterior (13,2 mil). Sin embargo, en la serie corregida de
variaciones estacionales, la comparacion con el mes anterior representa un aumento de 63,3 mil
personas. Respecto a un afio antes el incremento fue de 633,2 mil afiliados, el 3,5%, una décima
mayor que la del mes anterior. Si se utilizan datos medios mensuales, menos volatiles, en lugar de
los referidos al dia altimo del mes, los resultados son similares, puesto que la tasa interanual de

enero aumenté dos décimas, hasta el 3,5%.

La conversion de contratos temporales a fijos mantuvo en enero la tendencia fuertemente alcista

Por lo que se refiere a los contratos registrados en las oficinas publicas de empleo, en el
primer mes de 2007 se celebraron 1.653,2 mil, lo que supone un aumento respecto al mes previo
de 266,9 mil (significativamente mayor que el de un afio antes), en la serie desestacionalizada el
aumento fue menor (75,1 mil personas). En términos interanuales se registrd un aumento, del
12,3%, tasa que supone una fuerte aceleracion en relacion con los crecimientos de los meses ante-
riores. Del total de contratos registrados en enero, el 15,5% fueron indefinidos, y respecto a un
afio antes se sigue observando un fuerte aumento de la contratacién indefinida (59,9%) mientras
que la de caracter temporal, también se acelerd, pero con una tasa de aumento significativamente
menor (6,5%). Se aprecia que, como en los seis meses precedentes, la conversion de contratos
temporales en indefinidos mantiene la evolucion fuertemente alcista iniciada en julio de 2006. De
hecho, en enero se convirtieron a fijos 145,8 mil contratos temporales y en el periodo julio 2006—
enero 2007 la conversion fue de 816,1 mil contratos temporales, mas del doble que los converti-
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dos en el mismo periodo del afio anterior. Este fuerte crecimiento es principalmente atribuible a la
Reforma Laboral que entr6 en vigor a primeros del pasado julio.

El paro registrado en enero de 2006 es un 4,1% inferior al de un afio antes

El paro registrado en los Servicios Publicos de Empleo al finalizar enero ascendio a
2.082,5 mil personas, lo que supone un aumento de 59,6 mil parados respecto al mes anterior, este
incremento fue ligeramente menor que el que tuvo lugar un afio antes (68,6 mil). De hecho, si en
lugar de las cifras originales se utilizan las corregidas de fluctuaciones estacionales, el paro retro-
cede en unas 6 mil personas. Respecto a un afio antes, muestra una significativa reduccion, del
4,1% (89 mil personas), tasa que representa un ritmo interanual de caida superior al del mes ante-
rior.

La tarifa salarial pactada en 2006 fue del 3,2%, sin incluir las cldusulas de salvaguardia

La Estadistica de Convenios Colectivos del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
muestra que al terminar diciembre se habian registrado 4.322 convenios, que afectaban a un total
de 8.920,6 mil trabajadores, cifra todavia provisional pero que supone el 85% del total de trabaja-
dores cubiertos por la negociacion colectiva en 2005. El incremento salarial pactado se situd en
2006 en el 3,2%, igual al acordado inicialmente en el afio anterior, aunque el crecimiento salarial
final, tras la aplicacion de las clausulas de salvaguarda, serd previsiblemente menor que el de
2005, debido a que la desviacion de la inflacion observada respecto al objetivo establecido (2%)
ha sido significativamente inferior en 2006.

Segun la vigencia del convenio, el 75,8% de los trabajadores esta afectado por revisiones
salariales de convenios de caracter plurianual cuyo aumento alcanzo el 3,2%, frente al 3,4% acor-
dado en los convenios de nueva firma. Por sectores, el mayor crecimiento de las tarifas salariales
se observa en la agricultura (3,9%), sequido por la industria (3,3%), los servicios (3,2%) y la
construccién (3,0%). Respecto a los resultados de la negociaciéon segin el ambito funcional, la
subida salarial pactada en los convenios de empresa, con un 2,8%, fue inferior, como ocurre tradi-
cionalmente, al 3,3% de aumento pactado en los convenios de otro ambito.

Precios
La inflacion general se redujo en un punto en 2006 y la subyacente en cuatro décimas

En el ambito de los precios se observa que el Indice de Precios de Consumo (IPC) regis-
trd en el ultimo mes de 2006 un avance del 0,3% en relacion con el mes anterior, por lo que su
tasa de variacion interanual aumento una décima, situandose en el 2,7%. Este resultado, supone un
descenso de un punto de inflacion a lo largo de 2006. A su vez, en términos de media anual, la
tasa de inflacién fue del 3,5%, una décima por encima de la de 2005. Por su parte, la tasa de va-
riacion interanual del indice de Precios de Servicios y Bienes Elaborados no Energéticos, la de-
nominada inflacion subyacente, descendié una décima, hasta el 2,5%. Este indicador de inflacion,
representativo del ndcleo inflacionista, también se redujo en el pasado afio, anotando un recorte de
cuatro décimas a lo largo del ejercicio.

El ligero aumento de la tasa interanual del IPC en el Gltimo mes de 2006, como ya ocurrio
con el del pasado noviembre, es de caracter coyuntural y responde, fundamentalmente, a la evolu-
cion de los precios productos energéticos, cuyos comportamientos mensuales no han sido tan po-
sitivos como los de los mismos meses del afio anterior. El resto de los grandes componentes del
IPC tuvieron una evolucién favorable en términos de tasa interanual, destacando a este respecto
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los productos alimenticios que redujeron dicha tasa de forma significativa, mientras que tanto los
bienes industriales no energéticos como los servicios mantuvieron estable su ritmo anual de cre-
cimiento.

En diciembre se aceleraron los precios de los productos energéticos ...

Analizando los principales componentes del IPC segun sectores de procedencia, se obser-
va que los precios de los productos energéticos en diciembre mostraron un aumento mensual del
0,4%, frente a un significativo descenso en el mismo mes del afio anterior (-1,9%). Por ello, su
ritmo de variacion interanual registr6 un aumento de 2,3 puntos y se situ6 en el 2,6%, siendo esta
aceleracion la responsable del ligero aumento de la inflacion general en diciembre.

... pero se desaceleraron los de los alimentos ...

Los productos alimenticios incrementaron sus precios en diciembre respecto al mes previo
un 0,5%, lo que permitié un descenso de seis décimas en su tasa interanual, hasta el 3%. A esta
desaceleracion contribuyeron tanto los alimentos elaborados como los no elaborados, siendo mas
relevante la aportacion de los primeros. En efecto, la tasa interanual de los alimentos elaborados
se redujo siete décimas y la de los alimentos no elaborados en medio punto, situandose en el 2,2%
y 4,5%, respectivamente.

... mientras que los bienes industriales no energeéticos y los servicios mantuvieron estable su
tasa de inflacion

Los precios de los bienes industriales no energéticos anotaron una reduccion idéntica a la
registrada en diciembre del afio anterior (0,2%), por lo que su ritmo de variacion anual permane-
cid en el 1,2%. Desde el pasado agosto esta partida se ha orientado a la baja y ha reducido su rit-
mo de variacion interanual en tres décimas. El descenso mensual respondio, principalmente, a la
partida de vestido y calzado que disminuy6 un 1% en el mes, por la anticipacién de las rebajas de
invierno. Por su parte, el indice de los precios de los servicios aumentd un 0,5% en diciembre,
igual que un afio antes, manteniendo su tasa de inflacion en el 3,7%. Desde el pasado julio este
agregado muestra un recorte de su tasa anual de tres décimas, desaceleracion que descanso en su
principal componente, turismo y hosteleria.
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El diferencial de inflacion se estrecho6 en 0,7 p.p. en 2006

En la Eurozona, el Indice de Precios de Consumo Armonizado de la Unién Monetaria
mantuvo su tasa de variacion interanual en diciembre en el 1,9%, anotando a lo largo del afio una
reduccion de 0,3 pp. A su vez, la tasa de inflacion media anual fue del 2,2% en el pasado afio,
igual que en 2005. Por su parte, la inflacion subyacente se mantuvo en el 1,6% en diciembre, au-
mentando dos décimas a lo largo del pasado ejercicio. En nuestro pais, la tasa de inflacion armo-
nizada en el pasado diciembre también permanecio estable, en el 2,7%. Como resultado de la evo-
lucion de la inflacion en Espafia y en la eurozona, el diferencial de inflacion espariol frente a ese
area no varié en el altimo mes del afio, manteniéndose en 0,8 puntos porcentuales y mostrando un
significativo descenso de 0,7 pp. a lo largo del pasado ejercicio. Por su parte, el diferencial de la
inflacion subyacente disminuy6 dos décimas en el pasado diciembre, hasta 0,9 puntos.

G 9. COMPONENTES MAS VOLATILES DEL IPC G 10. IPC ARMONIZADO DE ESPANA Y LA UEM
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Los precios industriales en origen redujeron en 1,6 p.p. su tasa de variacién interanual en el
pasado ejercicio

Dentro de la evolucion de otros indices de precios que tienen relacion con los precios fina-
les de consumo, cabe mencionar que los precios en origen a la salida de fabrica mantuvieron esta-
ble su tasa de inflacion en el Gltimo mes del pasado ejercicio. Asi, el Indice de Precios Indus-
triales (IPRI) en el pasado diciembre mantuvo su tasa de variacion interanual en el 3,6%, 1,6 p.p.
menos que un afio antes. Por su parte, su componente no energético redujo su ritmo de variacion
interanual en cuatro décimas, hasta el 3,8%. Desde la dptica del destino econémico de los bienes,
se observa que la estabilidad de la tasa anual del indice general fue el resultado de un significativo
recorte de los precios de los bienes de consumo que fue contrarrestado integramente por la evolu-
cion alcista de los precios de la energia y, en mucha menor medida, por los de los bienes de equi-
po. Por su parte, los bienes intermedios mantuvieron estable su ritmo de variacion interanual.
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Sector exterior
La necesidad de financiacion modera su crecimiento hasta octubre

Seguln la Balanza de Pagos, elaborada por el Banco de Espafia, la necesidad de financia-
cion frente al exterior generada por la economia espafiola registro en octubre un crecimiento inter-
anual del 65,3%, tras la moderacion de los meses precedentes. Este resultado provino de un au-
mento del 63,2% del déficit corriente, mientras que el superavit de la balanza de capital se amplio
el 29,4%. En los diez primeros meses, la necesidad de financiacion fue de 68.999 millones de eu-
ros, un 40,3% mas que en el mismo periodo del afio anterior, tasa que supone una desaceleracion
de més de 21 puntos porcentuales respecto al incremento contabilizado en las mismas fechas de
2005. El aumento fue imputable, principalmente, a la ampliacion del déficit corriente, aunque el
superdvit de capital disminuyé el 38,6%. El déficit corriente acumulado hasta octubre crecié el
32%, contribuyendo todas las operaciones a este resultado. Destaca la ampliacion del 19,4% del
déficit comercial, al aumentar las importaciones 2,6 puntos porcentuales mas que las exportacio-
nes, y la disminucion del 14,7% del superavit de servicios por el avance del 71,3% del déficit de
servicios no turisticos y la caida del 3,8% de los ingresos netos por turismo. Dentro de la balanza
turistica, los ingresos practicamente se estancaron, aumentando el 0,3%, y los pagos moderaron su
crecimiento hasta el 10,2% interanual.

Las entradas netas de capital cubrieron ampliamente las necesidades de financiacion

En estos diez primeros meses de 2006, se produjo un aumento del volumen de los flujos
financieros netos con el exterior en las operaciones de pasivo y una ligera disminucion en las de
activo. Como resultado, la balanza financiera, excluidos los activos del Banco de Espafia, acumu-
16 unas entradas netas de capital de 95.818 millones de euros, el 67,3% mas que en el mismo pe-
riodo del afio anterior y suficientes para cubrir holgadamente la necesidad de financiacion del pais
frente al exterior, por lo que aumentaron los activos netos del Banco de Espafia. Dentro de la va-
riacion de pasivos destaco el notable crecimiento de la inversion de cartera, que continud siendo la
modalidad méas importante, con 164.570 millones, y la ligera recuperacion de la inversion directa
después de tres afos de retrocesos. En la variacion de activos fue significativo el incremento del
130,9% de la inversion directa, tras la caida de 2005, y el fuerte avance de las otras inversiones
(préstamos, depdsitos y repos) que pasaron a ser la modalidad principal.
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Desaceleracion de los flujos comerciales en noviembre

En noviembre, segin Aduanas, el déficit comercial crecié el 20,3% en términos inter-
anuales, lo que supone una desaceleracion de seis puntos en relacién al avance registrado en el
mes anterior, incrementandose las exportaciones un 3,5% y las importaciones un 9,1% en térmi-
nos nominales. Los precios de las exportaciones, aproximados por los indices de valor unitario,
recortaron mas de dos puntos su ritmo de crecimiento, hasta el 3,4%, y los de las importaciones se
desaceleraron 1,5 puntos, registrando un avance del 0,2%. Si se descuenta la variacion debida a
los precios, las exportaciones aumentaron el 0,1% en términos reales, frente al 9,3% de octubre, y
las importaciones el 8,8%, la mitad que en el mes anterior.

Importante crecimiento del déficit comercial en octubre-noviembre

Para evitar la irregularidad de los datos mensuales y perfilar los resultados del ultimo tri-
mestre del afio, en los siguientes parrafos se analiza la evolucion del sector exterior en el periodo
octubre-noviembre. En el bimestre, el déficit comercial crecio el 23,3% en términos interanuales,
que supone una aceleracion de mas de 11 puntos respecto a la tasa registrada en los tres meses
anteriores. El déficit energético registrd un incremento interanual del 24,2%, tras la moderacion
del trimestre precedente, y el no energético se acelero hasta el 22,8%.

Significativa mejora de las exportaciones ...

Las exportaciones contabilizaron en el bimestre un crecimiento nominal del 9,2% que, una
vez descontado el avance del 4,5% de los precios, se transforma en un incremento real del 4,5%,
frente al 1,7% del tercer trimestre. Por grupos de productos y respecto al trimestre precedente,
destaca la desaceleracién de los bienes de capital, la recuperacion de los de consumo vy, princi-
palmente, el dinamismo de los bienes intermedios no energéticos, cuyas ventas aumentaron el
8,3% en términos reales, cuatro veces méas que en el trimestre anterior. Por destino geografico, las
exportaciones a la Union Europea cambiaron de signo y se incrementaron el 6,2% en términos
reales, mientras que las extracomunitarias redujeron mas de siete puntos porcentuales su ritmo de
crecimiento, hasta el 0,4%.

... y fuerte aceleracion de las importaciones

Las importaciones crecieron el 13,9% en términos nominales, 4,7 puntos mas que en el
tercer trimestre. Sus precios continuaron desacelerandose y aumentaron el 1%, resultado imputa-
ble en su mayor parte a la progresiva moderacién de los precios energéticos, en tanto que los no
energéticos cambiaron de signo con relacion a los tres meses anteriores y avanzaron el 0,5%. Una
vez descontado el incremento de los precios, el avance real de las importaciones fue del 12,8%,
mas de cinco puntos superior al del trimestre precedente. Todos los grupos de productos participa-
ron de este resultado, siendo las importaciones méas dinamicas las de bienes intermedios no ener-
géticos, al crecer en términos reales el 16%, seguidas de las compras de bienes de consumo, que
remontaron casi nueve puntos, llegando al 11,2%. Por origen geogréafico, las importaciones proce-
dentes de la Unioén Europea crecieron el 11,3% en términos reales y las compras a los paises no
comunitarios, el 15,3%, tasas que suponen una aceleracién de cinco puntos en el primer caso y de
casi seis puntos en el segundo.
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Evolucion monetaria y financiera
Subida de los tipos de interés a corto ...

En su reunion del 11 de enero, el Consejo de Gobierno del BCE decidié no modificar los
tipos de interés oficiales, dejando el tipo basico de referencia en el 3,5%. No obstante, dadas las
expectativas alcistas existentes en los mercados monetarios, propiciadas por el contexto de dina-
mismo econdmico y de elevada liquidez existente en el area del euro, los tipos de interés negocia-
dos en aquellos mercados mantuvieron en enero la tendencia alcista que vienen mostrando desde
hace més de un afio. Al término de la primera semana de febrero, el rendimiento de los depositos a
1 afio (euribor) se situaba en el 4,09%, 6 puntos basicos (p.b.) mas que al término de 2006 y 117
p.b. mas que un afo antes.

...y alargo plazo

Los tipos de interés a largo plazo, cuya evolucion estd muy influida por los tipos de la
deuda estadounidense, y que venian describiendo una trayectoria descendente desde el mes de
mayo del pasado afio, experimentaron una fuerte subida en diciembre y enero pasados, hasta si-
tuarse el rendimiento de la deuda publica espafiola a diez afios al término de la primera semana de
febrero en el 4,13%, 13 p.b. mas que al cierre de 2006 y 62 p.b. més que un afio antes.

Las bolsas comienzan, en 2007, su quinto afio de subidas

Las bolsas mantuvieron en enero el tono positivo con el que cerraron el afio 2006. A ello
contribuyeron los buenos resultados empresariales y macroeconémicos que siguen produciéndose
a nivel internacional. Cabe sefalar, a este respecto, el impulso que sigue mostrando la bolsa espa-
fiola al comienzo de 2007 (con un avance del IBEX 35 del 3,4% hasta la primera semana de febre-
ro) tras la fuerte subida de dicho indice a lo largo de 2006 (31,8%). Dichos datos se comparan
muy favorablemente con lo sucedido en el indice Eurostoxx 50 en ambos periodos (2,6% y
15,1%, respectivamente) y, al otro lado del Atléantico, con el indice S&P 500 (con subidas del
2,1%, en las cinco primeras semanas de 2007, y del 13,6% en 2006).
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Depreciacion del euro frente al dolar en enero y practica estabilidad en términos efectivos

El euro mantuvo en enero una tendencia a depreciarse en los mercados de cambio frente al
dolar y la libra esterlina, mientras que la debilidad ya tendencial del yen, se acentla en la dltima
semana, con una ligera apreciacion frente a esta moneda. Al término de la primera semana de fe-
brero, el euro cotizaba a 1,3020 dolares, 0,66135 libras esterlinas y 157,63 yenes, lo que represen-
taba unas depreciaciones desde el inicio del afio del 1,1% y 1,5% frente al dolar y la libra, respec-
tivamente, y una apreciacion del 0,5% frente al yen. En términos efectivos nominales, frente a los
paises industrializados, el euro acumulaba en ese periodo una depreciacion del 0,5%, tras la apre-
ciacion del 5,1% registrada en 2006.

La liquidez se acelera pero el crédito se modera en el area del euro

Como se sefialo anteriormente, la liquidez en el area del euro viene expandiéndose a rit-
mos acelerados. Asi, el agregado monetarios amplio M3 crecié en el pasado mes de diciembre un
9,7%, en tasa interanual, desde el 9,3% en noviembre. La media de las tres tltimas tasas se elevo
hasta el 9,2%, desde el 8,8% del periodo septiembre-noviembre de 2006. No obstante, la principal
contrapartida de M3, la financiacion al sector privado, volvid a desacelerarse en diciembre, al cre-
cer un 11,5%, desde el 11,9% en noviembre. En Espafia, la financiacién al sector privado registrd
una ligera desaceleracion en noviembre (23,7% en tasa interanual, tras el 24% en octubre). Cabe
sefialar que en noviembre se produjo la primera desaceleracion de la financiacion a empresas, tras
cuatro meses de aceleracion, mientras que el crédito a familias mantuvo la trayectoria de desacele-
racion que se viene observando desde el pasado verano.

Madrid, 15 de febrero 2007






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

Ultimos trimestres

Pendlt.  Ultimo Fecha
2004 2005 2006(1) | T.I106 T.11.06 T.1.06 [T.IV.06(1)| dato dato (lt. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 3,2 3,5 3,7 3,6 3,7 3,8 - - - T.3.06
- Dem. Nacional contribucion (2) 4,9 52 4,9 5,0 48 48 - - - T.3.06
- Dem. Externa contribucién (2) -1,7 -1,7 -1,2 -1,4 -1,1 -1,0 - - - T.3.06
Ventas en Grandes Empresas (3) 3,9 35 47 4,8 4,6 43 52 6,1 43  Nov.06
I.Clima Econdmico Ind.1990-2003=100 99,0 98,8 97,9 95,1 98,2 99,1  100,7 102,7  100,8  Ene.07
Consumo Energia Eléctrica corregido 4,2 3,4 3,4 1,9 2.8 5,8 3,5 4.4 6,6 Ene.07
IPI General Filtrado 1,6 0,7 38 2,6 4,0 4,2 4,4 4,0 38 Dic.06
Indice Confianza Industrial 2,5 -4.8 2,7 -5,3 2,7 -2,3 -0,3 3,0 3,0 Ene.07
Consumo aparente de cemento 3,9 7.3 8,2 17,2 4,0 4,0 8,4 6.8 6,4 Dic.06
Utilizacion capacidad industria % 79,8 80,2 80,5 79,7 80,5 80,3 81,6 - - T.4.06
Demanda nacional
Importaciones bienes de consumo. Vol 13,4 7,9 9,7 20,5 5,9 2.4 11,2 13,6 8,9 Nov.06
I.Comercio al por Menor (3) 2,3 15 20 0,4 0,6 2,9 3,9 4,1 47 Dic.06
Matriculaciones turismos (5) 9,8 08 -20 2,4 43 53 -0,2 5,5 2,7  Ene.07
indice Confianza Consumidor (6) -10,6  -109 -120 | -123  -12,7  -137 -10,3  -100  -12,0 Ene.07
Importaciones bienes de equipo. Vol 14,9 204 44 10,0 -5,0 6,5 9,2 31,5 -4,6  Nov.06
Matriculacion vehiculos carga (7) 11,7 13,2 15 7.4 0,2 0,5 -1,0  -10,9 20,3  Ene.07
Financiacion S. Privado (deflactada) 13,6 16,4 20,2 19,9 20,0 20,3 20,8 21,0 206  Nov.06
Sector exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor. 6,3 48 10,7 17,4 8,8 75 9,2 155 35  Nov.06
Volumen 52 0,2 5,7 12,7 3,7 1,7 45 9,3 0,1  Nov.06
Importaciones Bienes: Valor. 12,5 11,7 131 20,1 10,3 9,2 13,9 19,2 9,1  Nov.06
Volumen 9,8 64 93 13,2 51 7,7 12,8 17,2 8,8  Nov.06
Déficit Comercial. Valor 31,1 28,3 17,9 25,7 13,5 12,1 23,3 26,6 20,3  Nov.06
Mercado Laboral
Activos 3,3 35 3,3 3,6 3,3 3,4 31 - - T.4.06
Ocupados 3,9 5,6 41 4,9 4,2 3,7 3,6 - - T.4.06
Parados -1,3 -13,6 -3,9 -7,8 -55 0,0 -1,7 - - T.4.06
- Tasa paro en % P. Activa 11,0 9,2 8,5 9,1 8,5 8,1 8,3 - - T.4.06
Paro Registrado 0,8 21 -15 0,0 0,6 -1,9 -3,4 -3,8 -41  Ene.07
Afiliados a la Seguridad Social 2,8 4.4 4,3 55 48 3,6 3,3 3,4 3,5 Ene.07
Precios y Salarios
IPC 3,0 3,4 3,5 4,0 3,9 3,5 2,6 2,6 2,7 Dic.06
IPC Subyacente (8) 2,7 2,7 2.9 3,0 3,0 3,0 2,6 2,6 25 Dic.06
Diferencial Espafia /zona euro (9) 1,0 1,2 1,4 1,8 15 1,4 0,9 0,8 0,8 Dic.06
indice precios industriales 3,4 49 53 6,1 6,2 5,4 35 3,6 36  Dic.06
Salarios pactados (10) 3,6 40 3.2 3,1 31 3,2 3,2 3.2 32 Dic.06
Coste laboral total por persona 3,0 2,9 3,5 3,4 3,5 3,6 - - - T.3.06
S. Publico: Estado Septiembre | Octubre [ Noviembre
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (11) 41,11 0,36 - 0,91 1,21 2,17 2,50 1,62 2,26
Sector Monetario y Financiero (12) 2006 | 2007
Oct Nov Dic| Ene 18FEne 25Ene  1-Feb
Tipo de intervencion BCE (13) 2,00 2,25 3,50 3,25 3,25 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Interbancario a 3 meses. Euribor 2,11 2,19 3,08 3,50 3,60 3,68 3,75 3,75 3,77 3,79
Interbancario a 1 afio. Euribor 2,27 2,33 3,44 3,80 3,86 3,92 4,07 4,08 4,08 4,08
Deuda a 10 afios Espafia 4,10 3,39 378 3,81 3,75 3,82 4,07 4,11 4,10 4,12
T. cambio Euro ($/€) 1,24 1,25 1,26 1,26 1,29 1,32 1,30 1,29 1,30 1,30
indice Bolsa Madrid (14) 18,70 20,56 34,49 29,74 31,57 34,49 3,68 1,71 3,54 3,95
Pro-memoria:
Tipo intervencion EE.UU.(13) 2,25 425 525 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Precio petréleo Brent $ barril 38,23 5446 6515 | 57,83 5871 6222 5360 5022 5565 57,19

(1) Periodo disponible. (2) Datos corregidos de calendario y estacionalidad y contribuciones en puntos porcentuales. (3) Series deflactadas y
corregidas de calendario. (4) Producciéon méas importaciones menos exportaciones. (5) Estimacion ANFAC. (6) Saldos netos en porcentaje.
(7) Estimacion DGT (8) IPC excluidos energia y alimentos no elaborados. (9) Diferencia de los IPC armonizados en puntos porcentuales.
(10) Datos acumulados; los anuales incorporan revisiones por cldusulas de salvaguarda, excepto en el afio 2006. (11) Datos acumulados
desde enero. (12) Media del periodo. (13) Nivel fin de periodo. (14) Variacién porcentual acumulada desde el inicio del afio.

Fuente: Subdireccion General de Analisis Macroeconémico (Ministerio de Economia y Hacienda) a partir de fuentes diversas.
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GRAFICO 0. RESUMEN DE INDICADORES
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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 Ferroviarias

Agencia Estatal de Administracion Tributaria

Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea

Activos Liquidos en manos del publico

Activos Liquidos en manos del pablico + pagarés de empresa
Asociacion espafiola de fabricantes de automoviles, camiones,
tractores y sus motores

Asociacion Espafiola de Operadores de Productos Petroliferos
Banco Central Europeo

Banco de Espafa

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 de Espafia
Comunidades Autonomas

Corporaciones Locales

Comision Europea

Cost, Insurance and Freight

Costes Laborales Unitarios

Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
Contabilidad Nacional Trimestral

Cuenta del Sector Resto del Mundo

Corregido de variaciones estacionales

Corregido de variaciones estacionales y calendario
Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia
Estatal Tributaria

Demandantes de Empleo No Ocupados

Statisches Bundesamt Deutschland (Alemania)

Marco Aleman

Direccion General de Ordenacion Econdmica de la Seguridad So-
cial

Direccion General de Tréfico

Encuesta de Coyuntura Industrial

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

Unidad de Cuenta Europea
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EE.UU. Estados Unidos

EPA Encuesta de Poblacién Activa

ES Encuesta de Salarios

ESRI Economic and Social Research Institute (Japon)

EUROSTAT Office statistique des Communautés européennes (UE)

FBCF Formacion Bruta de Capital Fijo

Fed Reserva Federal de Estados Unidos

FEVE Ferrocarriles Esparioles 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 Intervencion General de la Administracion del Estado

INE Instituto Nacional de Estadistica

INSALUD Instituto Nacional de la Salud

INSEE Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques
(Francia)

IPC indice de Precios de Consumo

IPCA indice de Precios de Consumo Armonizado

IPCUM indice de Precios de Consumo Armonizado de la Unién Monetaria

IPI indice de Produccién Industrial

IPRI indice de Precios Industriales

IPSEBENE indice de precios de los servicios y bienes elaborados no energéti-
cos

IRPF Impuesto sobre la renta de las personas fisicas

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 servicio de los hogares

ISS Indicador Sintético de Servicios

ISTAT Istituto Nazionale di Statistica (Italia)

IVA Impuesto sobre el VValor Afadido

VU indices de Valor Unitario

MAPA Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion

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



Relacién de siglas, abreviaturas y simbolos
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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 Movil de tres meses

Millardos (miles de millones)
Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
Ministerio de Vivienda

Oferta monetaria: Efectivo + depdsitos a la vista
Oferta monetaria + depositos de ahorro
Disponibilidades liquidas: M2 + depositos a plazo
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico
Oficina del Cemento (Asociacion empresarial)
Organismos Autobnomos

Office for National Statistics (Reino Unido)
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
Puntos basicos

Presupuestos Generales del Estado

Producto Interior Bruto

Peseta(s)

Real Decreto

Red Eléctrica de Espafa

Red Nacional de Ferrocarriles Esparioles
Subdireccion General de Analisis Macroeconémico
Servicio Publico de Empleo Estatal (antiguo INEM)
Sistema Monetario Europeo

Sistema de informacion de los Servicios Publicos de Empleo

Seguridad Social

Statistics Bureau. Ministry of Public Management, Home Affairs,

Post and Telecomunications (Japon)
Tesoreria General de la Seguridad Social
Unidn Europea

Unién Econdémica y Monetaria

United States of America

Valor Afadido Bruto

Porcentaje o por ciento

Dato no disponible o carente de significado
Euro






AREAS GEOGRAFICAS UTILIZADAS
PARA LA CLASIFICACION DEL COMERCIO EXTERIOR

Unién Econémica y Monetaria (zona del Ameérica Latina

euro)
Paises del continente americano excepto
Alemania Holanda Canaday EE.UU.
Austria Irlanda
Bélgica Italia Organizacidn de paises exportadores
Espafia Luxemburgo de petroleo (OPEP)
Finlandia Portugal
Francia Grecia Arabia Saudita Qatar
Argelia Kuwait
Unién Europea (UE) Emiratos Arabes Unidos  Libia
Indonesia Nigeria
Zona del euro Hungria Irak Venezuela
Chequia Letonia Iran
Chipre Lituania
Dinamarca Malta Magreb
Eslovaquia Polonia )
Eslovenia Reino Unido Argelia Marruecos
Estonia Suecia Libia Tunez
OCDE )
Africa
Zona del Euro Japén
Australia Méjico Paises del continente africano menos los
Canada Noruega del Magreb y Egipto
Corea S. Nueva Zelanda
Chequia Polonia ) )
Dinamarca Reino Unido Proximo Oriente
Eslovaquia Suecia
EE.UU Suiza Arabia Saudita Jordania
Hungria Turquia Bahrein Kuwait
Islandia Chipre Libano
Gazay Jerico Oman
Paises asociados a la UE Egipto Qatar
Emiratos Arabes Unidos  Siria
Bulgaria Rumania Israel Turquia
Irak Yemen
Europa del Este y ex-URSS Iran
Albania Kirguizistan NEI Asia
Armenia Letonia
Azerbaiyan Lituania Corea Singapur
Bielorrusia Macedonia Hong-Kong Taiwan
Bosnia Moldavia Malasia Tailandia
Bulgaria Polonia
Chequia Rumania Resto Asia
Croacia Rusia
Eslovaquia Serbia Paises del continente asiatico menos los del
Eslovenia Tayikistan Proximo Oriente de Asia, NEI de Asia y
Estonia Turkmenistan China.
Hungria Ucrania
Kazajstan Uzbekistan






