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Panorama Internacional
La expansion de la economia mundial continta fuerte

El ritmo de laexpansion globalse mantiene fuerte. Por una parte, continda angismo

en las economias emergentes, especialmente emtalezde asiatico, donde incluso se observé
en el primer trimestre una aceleracion. Por otractividad en el conjunto de los paises industria-
les ha recuperado un mayor tono en los ultimos snéses la moderacion registrada en el primer
trimestre, que estuvo ligada en gran parte a éntiaacion estadounidense. Asi, el indice global
de manufacturas, que elabora JPMorgan y represedtadel 80% de la actividad mundial del
sector, se situd en junio en el nivel mas alto deddpasado septiembre. EI mantenimiento del
buen ritmo de crecimiento y el temor a las preson#acionistas han orientado al alza las expec-
tativas de los tipos de interés, lo que se ha tiddudurante el mes de junio en un aumento de los
rendimientos de la deuda publica y en una mayatiidiad de los mercados bursétiles.

Los precios petroliferos al alza en junio

La evolucion del mercado del petréleo ha afiadidertidumbres inflacionistas. Brecio

del Brent de junio se situo en un valor medio de 71,1 délaeeril, el mas elevado desde el pa-
sado agosto y que supone un alza del 32,7% respked®enero y del 3,5% en relacidon con un
afo antes. Las presiones al alza sobre los prdelagudo reflejan numerosos factores, como las
tensiones geopoliticas, la violencia en las pladéaproduccion de Nigeria o los problemas de las
refinerias estadounidenses que mantienen los ewestestadounidenses de gasolina inferiores a
los de hace un afo. La posicion de la OPEP al cespes que no hay escasez de crudo en el mer-
cado, por lo que dicha organizacion no tiene plashesnomento, de incrementar su oferta.

El crecimiento estadounidense puede haber ganadmoi en el segundo trimestre

La ultima estimacion dé?IB de Estados Unidodel primer trimestre fijo el avance en el
0,7% (tasa intertrimestral anualizada), el menotodelltimos cuatro afios. El impulso provino,
especialmente, del consumo privado, viéndose cosaglen en gran parte, por las contribuciones
negativas de la inversién residencial, de la vatade existencias y de la demanda externa. En
diversos indicadores recientes se ha observadigrenos generales, un mayor ritmo de activi-
dad, como el aumento del empleo en mayo o la mdgrindice PMI de manufacturas en mayo y
junio, lo que hace prever una aceleracion del griecito en el segundo trimestre. No obstante,
otras sefiales, como el retroceso de la confianzasdeonsumidores en junio o el de los pedidos
de bienes duraderos en mayo, junto a la continudéadjuste en el sector de la vivienda, aportan
una mayor incertidumbre respecto a las previsisnbse el tercer trimestre.

Las perspectivas siguen favorables en la zona debe

En lazona del eurola actividad ha continuado fuerte. Asi, el indidél de manufacturas
mejor6 seis décimas en junio, superando el ligaahé registrado en los tres meses previos. Por
otra parte, el indice de clima economico, que etateComision Europea, sigue elevado, ya que
en mayo alcanzé el nivel maximo desde comienz@)@é y en junio dicho indice sélo ha cedido
cuatro décimas. El Banco Central Europeo, en setinote junio, prevé que el PIB crezca en
2007 entre el 2,3% y 2,9% y en 2008 entre el 1,88b3,8%. Respecto a las proyecciones pre-
vias, las cifras para este afio se sitan en la papterior del intervalo proyectado el pasado mar-
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zo. En cuanto al proximo afio, se ha revisado malgiente a la baja dicho intervalo, tras el au-
mento de los precios del petréleo de los ultimosase

La expansion alemana continta solida

El Instituto Ifo de Coyuntura Econdmica ha preseéatsus previsiones sobredaonomia
germana segun las cuales el PIB de 2007 crecera un 2J6%odécimas mas de lo proyectado el
pasado abril, ya que la moderacion del consumagoise vera compensada, en gran parte, por el
dinamismo de la inversién en maquinaria y equiggbyuna aportacion de cuatro décimas de la
demanda externa al crecimiento. En 2008 el avaelcBI8 serd de un 2,5%, una décima superior
a lo estimado previamente, esperandose una naebéleracion del consumo privado y un com-
portamiento algo mas moderado de la inversion eipegEn el mercado laboral proseguiran los
avances, hasta situarse la tasa de paro en 20818¢t?6, que supone una reduccion de 2,2 pun-
tos porcentuales respecto a la media del pasadoAaitnismo, continuara la mejora del déficit
publico, de forma que en el préximo afio puede @vgenun ligero superavit del 0,2% del PIB. En
cuanto a los datos de meses recientes, cabe degti@cha continuado el avance del empleo y del
indice Gfk de confianza de los consumidores, si blecomportamiento de las ventas al por me-
nor de mayo no ha mostrado todavia la recuperasferada. En otros indicadores se observo
una cierta moderacién, como en los pedidos y ldymcon industrial de abril o en el indice Ifo
de confianza empresarial de junio. No obstante, @sitno indicador todavia se sitda en un nivel
elevado y, otros datos, como el repunte del PMhdaufacturas en junio, han sido favorables.

La demanda interna sigue impulsando el crecimieritancés

El PIB deFrancia del primer trimestre crecié un 0,5% (tasa intar&stral no anualizada),
impulsado por el consumo privado y la formaciontéome capital fijo, mientras que la demanda
externa tuvo un comportamiento neutro. El INSEEsemota de coyuntura de junio, prevé una
ligera aceleracion de la actividad en el restoaie, esperando un alza del 0,6% en el segundo
trimestre y del 0,7% en el tercer y cuarto trimeesl consumo privado puede ganar dinamismo
mientras que la contribucion del sector exterigpesdila negativa, con un crecimiento mas rapido
en importaciones que en exportaciones.ltgiia, el alza del PIB en el primer trimestre fue del
0,3%, tras el 1,1% del periodo previo. El consumweado adquirié algo de fuerza pero, en con-
trapartida, la inversion se modero y la variaciéredistencias resto siete décimas al crecimiento.
Por su parte, la demanda externa afiadié cuatrmdeal crecimiento, por el retroceso en impor-
taciones. Con un tono general de moderacion, edltiosos indicadores se suceden las sefiales de
signo diverso, como el avance de un punto en @drieMI de manufacturas en mayo y la poste-
rior pérdida en junio.

El sector servicios impulsa el crecimiento britanic

Fuera de la zona del euro, el PIB &ino Unido del primer trimestre crecié un 0,7%,
destacando los avances del sector servicios y denistruccion, que compensaron con creces el
retroceso en manufacturas. A pesar de los aumdattipos de tipos de interés, el consumo pri-
vado parece seguir sostenido, de acuerdo con agndwadores como los de ventas al por me-
nor, al tiempo que la inflacidn se ha moderado algdos Ultimos meses aunque sigue superando
el objetivo del Banco de Inglaterra, situado ek%l

La fase expansiva continla en Japon

El PIB del primer trimestre déapdn crecié un 0,8% (tasa intertrimestral no anualizada
El principal impulso provino del consumo privadde las exportaciones, aportando el sector ex-
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terior cuatro décimas al crecimiento. Los indicadarecientes son mixtos, con sefales de mode-
racion en algunos casos, como el retroceso dethupcion industrial en abril y mayo. No obstan-
te, la confianza empresarial se encuentra en siveddados y la tasa de paro ha descendido, si-
tuandose en la cifra mas baja en casi una décadaudnto a la inflacion, los precios de consumo
de mayo, excluidos los alimentos frescos, regstran descenso interanual del 0,1%.

Produccion y demanda
Continda el reequilibrio en la composicion del cieuento

Por lo que se refiere a la economia espafiolantbieadores recientes sefialan la continui-
dad del dinamismo de la actividad en el segundtesire de 2007, si bien algunas variables refle-
jan signos de ligera moderacion y apuntan a laopgzcion del proceso de recomposicion del
crecimiento.

Entre la informacion recientemente publicada, elsaono de energia eléctrica, las ventas
en grandes empresas, el indicador de clima econdymit indicador sintético de actividad, entre
otros, ponen de manifiesto la favorable evoluciénadactividad productiva, que contintda impul-
sada por la demanda nacional, si bien se obserwaayar reequilibrio en la composicion del cre-
cimiento. Desde la perspectiva de la oferta, seisranel dinamismo en la industria y en la cons-
truccion, aunque esta ultima ha moderado su crenbmien los Ultimos meses.

La actividad industrial crece al 4% ...

En cuanto a la actividad enitalustria, los resultados de abril dieldice de Produccion
Industrial (IPI) muestran un aumento del 6,5% en relaciénetanismo periodo del afio anterior,
cifra que se sitla en el 4% al corregir los efedilscalendario laboral. Esta tasa es ligeramente
inferior a la del primer trimestre.

... debido, en parte, al bueno ritmo de los biedesequipo ...

En el desglose del IPI por destino econdmico deblenes, los resultados mas favora-
bles en abril, con datos filtrados, han correspmdi los grupos de bienes de equipo y energia,
cuyos crecimientos interanuales se situaron er3&b & 6,1%, respectivamente, mientras que los
grupos de bienes de consumo e intermedios presardaances mas moderados, 3,5% el primero
y 2,8% el segundo. El crecimiento observado emugd@de consumo fue el resultado de un fuerte
avance en el componente de bienes duraderos (14,d%)n menor incremento en los no dura-
deros (1,8%). La comparacion de estas cifras corelgistradas en marzo refleja un mayor dina-
mismo en los bienes de equipo y una clara recuigeraa la energia, compensados por la desace-
leracion en los restantes grupos.

... y el empleo en el sector evoluciona favorableneent

Los indicadores de empleo en dicha rama, anotasmun las Afiliaciones a la Seguridad
Social en mayo, registraron un crecimiento integhwnlel 2,6%, tasa superior tanto a la del mes
previo como a la del primer trimestre. Por su patearo registrado en el sector continué des-
cendiendo en junio a un elevado ritmo (-4,6%), aerlg magnitud de la caida se modero respec-
to a la de los meses precedentes.
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Se observan algunos sintomas de suave desacelerarida actividad constructora ...

En relacion al sector de tonstruccion, la informacion disponible permite observar las
primeras sefales de desaceleracion por el lade afeita. En efecto, ebnsumo aparente de ce-
mentq corregido de variaciones estacionales y caleodprolongd en mayo el cambio de signo
observado en abril en su ritmo de avanceéditador de confianzdel sector ha retrocedido lige-
ramente en el primer semestre, y el nUmero dea#ifis a la Seguridad Social de esta rama ha
permanecido en la senda de ralentizacion iniciagsematras.

... aungque aumenta en abril el nimero de hipotecasistituidas

En contraste con estos resultados, otros indicadooegno el nimero depotecas consti-
tuidas presentaron un comportamiento mas favorable aadoten abril un incremento del 1,1%
respecto a un afo antes, tras dos meses de caifgzszgtivas. No obstante, estos resultados estan
influidos no sélo por la volatilidad de las senesnsuales sino también por el reducido nivel ob-
servado en abril del pasado afio. Por su pariedielador sintético de construccipelaborado
por el Ministerio de Economia y Hacienda, experithem el segundo trimestre del afio un nota-
ble avance interanual (6,6%), una décima superideldrimestre precedente.

Se desaceleran los visados en el primer cuatrimedibido al componente residencial

En lo referente a los indicadores adelantadosyisaslos de direccion de obragistraron
en abril un aumento interanual de la superfici®@rstruir en obra nueva del 8,4%, que cierra el
primer cuatrimestre con un crecimiento del 7,2%.d@mponentes, ekesidencialcrecio el 7,5%
en los cuatro primeros meses del afio iyoetesidenciakl 5,5%. Estas cifras, comparadas con las
del conjunto de 2006, reflejan una desaceleraaida superficie total motivada por la pérdida de
vigor del componente residencial. En cualquier casdlificil extraer conclusiones de esta evolu-
cion, que parece influida por la plena entradaigarvdel Codigo Técnico de Edificacion en abril
y el consecuente anticipo de las peticiones dal@jsienémeno similar al observado en octubre
de 2006. Por su parte, ligitacion oficial finalizé el primer cuatrimestre del afio con unccre
miento medio del 7,3%, en precios corrientes, aiftay inferior a la de del cuarto trimestre de
2006. No obstante, la fortaleza observada enitadion en 2006 deberia impulsar la actividad no
residencial en el presente ejercicio.

G 1. INDICADORES DE ACTIVIDAD G 2. IPI FILTRADO E I. CONFIANZA INDUSTRIAL (*)
variacién anual en % variacién anual y saldos netos en %
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Fuente: REE, AEAT y SGAM. Fuente: INE y Comision Europea.

(*) Medias trimestrales con datos disponibles yegidos.
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Ligera moderacion de la actividad en el sector seins

En lo relativo a la actividad del sect®rvicios la informacion coyuntural disponible re-
fleja, en general, una cierta moderacion, si beeplservan sefiales diversas. El empleo avanza a
buen ritmo, a juzgar por el nimero afiados a la Seguridad Socian el sector, que anot6 en
mayo un incremento interanual del 3,5% (Régimene@dry Autbnomos), superior en tres déci-
mas al del mes previo. Asimismo, el indicador deaaile negocios de servicios se mostré6 mas
dindmico en abril, tras la pérdida de empuje olzka\en marzo, y la confianza en el sector recu-
perd posiciones en junio. En sentido opuesto apwttas indicadores, como el indicador sintéti-
co en dicha rama, mientras que el indicador deiaord del comercio minorista permanece esta-

bilizado en valores negativos.

El turismo pierde pulso en el segundo trimestre

El turismo, por su parte, segun refleja la informacién retatanto a la&ntrada como al
gasto de turistgsha registrado leves retrocesos en abril y magdl avance de los primeros me-
ses del afio, asi como lasrnoctaciones en hotelegue registraron en mayo una contraccion de
siete décimas respecto al mismo mes del afio anterio

El consumo privado reduce su ritmo de avance

Desde la perspectiva de la demanda, los indicadelasionados con &onsumo priva-
do han evolucionado favorablemente en el periodengej si bien se observa cierta moderacion
en su ritmo de avance. En efecto, las ved&abienes y servicios de consumo en grandes empre-
sas, las ventas de comercio al por menor y la®uilsfidades de bienes de consumo, proporcio-
nan sefiales de un dinamismo atenuado en los pgmeses del segundo trimestre. Asimismo, el
indicador de confianza del consumidor y las malaicones de automaoviles prolongaron en junio
la senda contractiva iniciada meses atras, y étaddr sintético de consumo se desaceler6 en el

segundo trimestre respecto al primero.

G 3. ACTIVIDAD CONSTRUCCION G 4. INDICADORES SINTETICOS. CVEC (**)
variacion anual y saldos netos en % variacién anual en %
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La inversion en equipo continda solida

En cuanto a lanversion en equipo,los datos recientes sefalan una continuidad de la f
vorable evolucion del agregado. La fortaleza deelmanda nacional en nuestra economia, la sa-
neada situacion de las empresas, el buen compertardel empleo y las perspectivas de mayor
crecimiento en Europa, son factores que favorexémversion, lo que se manifiesta en el notable
avance de las disponibilidades y del indicadorésic de bienes de equipo, si bien se observan

signos de ligera moderacion.

Mercado laboral
El mercado de trabajo mantiene su tonica expansiva

Al cierre del primer semestre del presente affalta de los datos mas completos sobre
el comportamiento del mercado laboral que ofrepes@imamente la EPA del segundo trimestre,
se dispone de los datos de afiliaciones a la S#pli$ocial y de contrataciones y paro registrado
en los Servicios Publicos de Empleo para el mgarde y, en consecuencia, para el conjunto del
segundo trimestre de 2007. Asi, las afiliacionés Seguridad Social contindan registrando tasas
de crecimiento interanuales superiores al 3%,gotaratacion indefinida continia mostrando ta-

sas de variacion positivas.
La afiliacion a la Seguridad Social crece por encndel 3% ...

El nimero de afiliados en situacion de alta laberakl sistema de la Seguridad Social al
finalizar junio de 2007 ascendi6 a 19.358,8 mftacque supone un aumento respecto al mes an-
terior de 124,7 mil personas, similar en términedalserie corregida de estacionalidad. En rela-
cién a un afio antes se ha producido un aumentd5® wil afiliados, lo que representa un cre-
cimiento interanual del 3,8%, seis décimas supealiatel mes anterior. La afiliacion con datos
medios mensuales, menos volatiles que los refealdd& Ultimo del mes, registro resultados mas

moderados, con una tasa de variacion interanudl, tied.

G 6. PARO REGISTRADO NO AGRARIO
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... especialmente en el colectivo de asalariados ...

Con datos de finales de mes, el colectivo de dfiBaasalariados mostré una tasa de varia-
cion interanual en junio del 4,1%, ocho décimasopa la de mayo, aunque la tasa del segundo
trimestre (3,5%) es inferior a la del primero (3)9%a aceleracidén de junio descansa en los avan-
ces de industria (5,7%), servicios (3%) y constirc¢2,9%), tasa esta ultima inferior a la de me-
ses anteriores. Por su parte, los ritmos de varidoieranual de los no asalariados, que mantuvie-
ron un cierto tono de estabilidad en 2006, corstdigaramente por encima del 2%, han repuntado
en este primer semestre de 2007 (2,6% para elrdonjiel periodo).

... dentro del cual la afiliacion femenina continimas dindmica que la masculina

En la diferenciacion pagénerg se mantiene en junio la tonica de un aumentol -
rior del nimero de afiliaciones de mujeres queddelarones (5,5% y 2,7%, respectivamente),
con lo cual se siguen acortando las cifras absol@amo se anticipd en el informe anterior, la
afiliacion femenina ha superado recientemente fa de los 8 millones, mientras que la masculi-
na rebasa ampliamente los 11 millones de personas.

El nimero de contratos registrados pierde dinamismo

Por lo que se refiere a losntratos registradosen las oficinas publicas de empleo, en ju-
nio de 2007 se celebraron 1.582,1 mil, lo que sepondescenso respecto al mes previo de 43,4
mil. Utilizando la serie desestacionalizada el daso mensual fue bastante mayor (78,2 mil con-
tratos). En términos interanuales se produjo urvauetroceso, del 4,4%, frente a los incrementos
registrados en el primer cuatrimestre del afo.

... debido al retroceso de los de caracter temporal

Del total de contratos registrados en junio, eB%¥ fueronindefinidos porcentaje cuatro
décimas inferior al del mes anterior, aunque sope&m mas de dos puntos al de un afio antes.
Aunque el ritmo anual de crecimiento de este tipa@aontratos sigue siendo elevado (16,9 % en
junio y 20,9% en el conjunto del primer semestieadtual ejercicio) es ya muy inferior al regis-
trado en el segundo semestre del pasado afio, penindl que se percibié con mas intensidad el
efecto de la Ultima Reforma Laboral. Por su pddgcontratos de caracter temporaiostraron
en junio un retroceso interanual del 6,6%, freh@uanento del 0,3% del periodo transcurrido en
el actual ejercicio.

La conversion de contratos temporales en indefinid@xié a menores tasas a partir de
enero de 2007, como era de esperar, tras la edolfiertemente alcista iniciada en julio del pa-
sado afio, coincidiendo con la entrada en vigoaddtima Reforma Laboral. En junio pasado se
han convertido a fijos 70,2 mil contratos tempmatgfra que supone el 39,4% del total de con-
tratos indefinidos realizados en ese mes.

El paro registrado continta por debajo de los doglomes
El paro registradcen los Servicios Publicos de Empleo al finalizaigude 2007 ascendio

a 1.965,9 mil personas, lo que supone un descensgidnil parados respecto al mes precedente.
Respecto a un afio antes, se observa un ligeraneate, de 6,1 mil personas (0,3%).
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Desde ungerspectiva sectoriaf en relacion con junio de 2006, el paro resuitarior en
la industria, con una tasa interanual de caid&@ @&8b. En agricultura fue un 2% mayor, en cons-
truccion un 4,6% y en el colectivo sin empleo aateun 3%. También el paro en los servicios,
aunque inferior al de mayo, ha registrado en jum@ tasa interanual ligeramente positiva
(+0,1%).

El paro juvenil ha mejorado en los ultimos doce ress

Atendiendo ggrupos de edady con respecto al mes de junio, los parados jovpresen-
tan una caida del 3,4%, mientras que los de 25yafrass crecen un 0,8%. El peso del paro juve-
nil respecto al total alcanza en junio el 11,7%j caedio punto porcentual menos que el de un
afno antes.
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El incremento salarial pactado en convenios coleos es del 2,9%

Segun laEstadistica de Convenios Colectivos de Trabajdel Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales, hasta el 31 de mayo se habi@siraslp 2.668 convenios (la practica totalidad
de ellos fueron revisiones salariales de conveplimsanuales), que afectaban a un total de 657,6
mil empresas y 4.767,5 mil trabajadores (un 25,7808 que entre enero y mayo de 2006), cifra
esta Ultima que supone algo mas del 47% del tetatabajadores cubiertos por la negociacion
colectiva en 2006. El incremento salarial pactadsitsio en el 2,9% (antes de incluir las clausulas
de salvaguarda), tasa inferior a la del afio amtericcorrespondencia con la menor inflacion. Por
otro lado, lgjornada mediase establecié en 1.756 horas anuales, coincidentéa del afio pre-
cedente.

Por sectoresel mayor crecimiento de las tarifas salarialeslsgerva en la construccion
(4,0%), seguida de la agricultura (3,5%), la indast los servicios (2,8%). Respecto a los resul-
tados de la negociacion seguraaibito funcionalla subida salarial pactada en los convenios de
empresa es inferior, como ocurre tradicionalmemt, de los convenios de otro a&mbito, 2,5% y
3,0%, respectivamente, como también lo es su jarfad92 horas anuales, frente a las 1.768
horas pactadas en los convenios de ambito superior)

Las estimaciones para el primer trimestre de 2@Ta&ncuesta Trimestral de Coste
Laboral (ETCL), elaborada por el INE, sitian ebfle laboral medio por trabajador y mesa
2.198,5 euros, con un crecimiento interanual del @&a seis décimas superior a la del trimestre
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anterior y que supera también en esa magnitudreglatrada un afio antes. La aceleracién que
muestran estos datos no resulta muy coherenteacewolucion de los indicadores de coste sala-
rial procedente de otras fuentes y aparecidos kaftaha, como los de la Negociacion Colectiva
durante los cinco primeros meses del afio o logm@meracion por asalariado de la Contabilidad
Nacional del primer trimestre, que apuntan hacamoderacion salarial en esos periodos.

Los distintos componentes del coste laboral medidadETCL aceleran su crecimiento...

Del total del coste laboral medio, casi las tremri@as partes (73%) corresponderCakte
salarial, cuyo ritmo de crecimiento interanual también aotdeé,6 puntos respecto al trimestre
anterior, hasta el 4,3%, cifra que representa oekeracion de 1,3 puntos respecto al mismo tri-
mestre de 2006. Entre sus componentes se obsezval guncipal, losostes salariales ordina-
rios (casi el 90% del total), mantuvo su tasa de vasiasiteranual en el 4,4%, por tercer trimes-
tre consecutivo, tasa que supone una aceleracibr?grintos respecto a un afio antes.

El resto del coste laboral medio por trabajadoresmonde a la partida denominddtaos
costes (Total no salarigltuya tasa de variacion interanual se elevé &b3liastante por encima
de la del trimestre anterior y con una significatilesaceleracion, de 1,2 puntos, respecto a un afio
antes. Su componente mas importante Jaszaciones Obligatorias a la Seguridad Soceal-
mentd algo el ritmo de crecimiento respecto alpeher trimestre, hasta el 3,4%, tasa apenas
inferior ya a la de un afio antes (3,5%). Por stepan la rubrica dPercepciones no salariales
(pagos por desempleo, incapacidad temporal, die@esmnizaciones por despido, traslado o fina-
lizacion de contrato, etc.) el ritmo de crecimieimteranual pasoé del 1% al 4,7%.

... correspondiendo el mayor aumento salarial at&® de la construccion

Desde el punto de vistectorial la aceleracion del coste laboral total afectodons los
grandes sectores. Asi, la construccion aumentassude avance interanual en 1,3 puntos, hasta el
5%, la industria lo hizo en 0,8 puntos, hasta 2%, mientras que la aceleracion en servicios fue
mas débil, de tres décimas, situando su ritmo el@rarento interanual en el 4%.

En cambio, se modera el aumento del coste laborllpora trabajada

El crecimiento de los Costes Laborabes hora efectiva de trabajen el primer trimestre
del actual ejercicio, evoluciona en sentido cordgral coste laboral por trabajador, moderando su
crecimiento, al situarse su tasa interanual en38b4cuatro décimas por debajo de la del trimestre
anterior.

Precios
La inflacion se reduce otra décima en mayo

En el terreno de los precios, la economia espdf@taontinuado en mayo la evolucion fa-
vorable que viene mostrando desde agosto de 2006diEe de Precios de Consumo (IPCe-
gistré un aumento del 0,3% en relacion con el neealdil, con lo que su tasa de variacion anual
disminuyo una décima, hasta el 2,3%. Tras estédtadsula inflacion acumula un recorte de cua-
tro décimas en el periodo transcurrido de 2007.sRqgparte, el indice de Precios de Servicios y
Bienes Elaborados no Energéticos mostré en dich® umeincremento intermensual del 0,2%,
igual al de un afio antes, manteniéndose asfléion subyacenten el 2,5%.
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El descenso de la tasa interanual del IPC en maytekio, fundamentalmente, a la des-
aceleracion de los precios de los bienes indussriab energéticos y de los alimentos no elabora-
dos, y a la caida de los precios de la energiamdderacion de estos componentes compenso am-
pliamente las presiones alcistas provenientes slpriecios de los servicios y de la alimentacion
elaborada.

Favorable evolucion de los precios de la energideylos alimentos no elaborados

Entre los elementos del IPC de evolucién mas iteeglosproductos energéticaasnota-

ron en mayo un aumento mensual del 1,5%, frente @acimiento algo mayor en el mismo mes
del afio anterior (1,7%), por lo que su ritmo deagdn interanual disminuyé 0,2 puntos y se si-
tudé en el —1,7%. Por su parte, &dsnentos frescogjue habian mostrado en marzo-abril una fuer-
te evolucion alcista, en mayo se estabilizarorgagtraste con el aumento de un afio antes (0,4%),
por lo que su tasa de variacion interanual se oediegde el 6,4% hasta el 6%. Esta desaceleracion
responde a las menores tensiones inflacionistdgseprecios de determinadas carnes, como las
de ave, vacuno y ovino, y de algun otro produatma la patata.

Los componentes de la inflacion subyacente mostraom comportamiento dispar en mayo

El resto de los grandes componentes del IPC, de@dn mas estable y que constituyen
la inflacion subyacente, mostraron una evoluci@pali en mayo. Asi, loglimentos elaborados
anotaron una variacion intermensual del 0,2%, ke gumentd una décima su tasa de variacion
interanual, hasta el 2,3%. Por su parte, el indecéos precios de loserviciosaument6 su tasa
interanual en una décima, hasta el 4%, con undasfiale comportamiento del transporte publi-
co interurbano y la continuacion de las presion#adionistas procedentes de la partida de turis-
mo y hosteleria, cuyo crecimiento anual se situdeago en el 4,6%, sblo superado por el del
grupo afin de hoteles, cafés y restaurantes (4,88thas tasas superiores a las de un afio*antes
Finalmente, los precios de ltéenes industriales no energéticdsminuyeron nuevamente su
tasa de variacion anual en mayo, ésta vez en aimas hasta el 0,7%, habiéndose reducido di-
cha tasa en cinco décimas, en lo que va de afido @pre al término de los primeros cinco meses
arrojan un balance excepcionalmente positivo
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El diferencial de Espafia frente a la eurozona seluee hasta el medio punto

En el entorno europeo, la tasa de inflacion eststnawodo un cierto tono de estabilidad en
los primeros cinco meses de 2007, mientras quespafta ha descendido en ese periodo. Asi, el
IPC armonizado espafiodde mayo registré un aumento mensual del 0,3%, éogpgumitié rebajar
en una décima su tasa interanual, hasta el 2,4%d&cimas menos que la de diciembre ultimo y
1,7 puntos inferior a la de mayo de 2006. Miented$PC armonizado de la Union Econémica y
Monetaria de mayo permanecio en el 1,9%, tasaagirailla de finales del pasado ejercicio. El
diferencial espafiol frente a la Union Monetariase redujo asi hasta un nivel de medio punto
porcentual en mayo, con lo que en los ultimos doeses se ha reducido en 1,1 puntos porcentua-
les y en lo que va de afio en 0,3 puntos. Analizaondomayor detalle el diferencial de inflacion
de Espafa frente a la eurozona, se observa qeedtmes que lo mantuvieron mas elevado en el
pasado mayo siguieron siendo los alimentos no eddbs (el diferencial pasa de 1,5 pp en abril
al 2,1% en mayo) y los servicios (1,4%, aunque aquiedujo ligeramente respecto al de abril).
En sentido contrario, los diferenciales favoralalésspafia siguieron siendo el de energia (-1,9 pp)
y el de los bienes industriales no energético? (pp), practicamente similares ambos a los del
mes precedente.

Los precios industriales en origen continian deskgandose

Dentro de la evolucion de otros indices de pregimstienen relacion con los precios fina-
les de consumo cabe hacer mencion al indice deéoBrde Produccién Industrial (IPRI) que en
mayo disminuy0 su tasa de avance anual en tremdéchasta el 2,4%, continuando la senda
descendente que, salvo en marzo pasado, vienemente desde agosto de 2006. A lo largo de
los primeros cinco meses dicha tasa ha acumuladeconte de 1,2 puntos porcentuales. El Gnico
sector que empeoro su tasa de variacion anual ga fua el de bienes de inversion, donde el
3,4% de ese mes supera ya en 0,8 pp. la tasaalesfile 2006, lo que parece responder al dina-
mismo de la demanda de este tipo de bienes quasdéa indicadores del sector. Sin embargo,
la tasa més elevada, del 6%, continta correspatalidesde septiembre de 2006 al grupo de bie-
nes intermedios, a pesar de la reduccion logradsh pasado mayo.
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Sector exterior

En el primer trimestre de 2007, la necesidad dmfiracion de la economia espafola fren-
te al resto del mundo se amplié de nuevo, si hieritmo de crecimiento se ha moderado signifi-
cativamente. En cuanto al comercio de bienes,dtsscacumulados de los cuatro primeros meses
en volumen muestran una aceleracion de las expamecy una ralentizacion en las importacio-
nes respecto a las tasas registradas en el cuanstre de 2006.

La necesidad de financiacion frente al exterior mer@ su crecimiento en el primer trimestre

Los datos més recientes deBalanza de Pagoselaborada por el Banco de Espafia,
muestran que la economia espafiola generd en maazcegesidad de financiacion frente al exte-
rior similar a la del mismo mes de 2006. En los pameros meses del afio, la necesidad de fi-
nanciacion ascendio a 23.952 millones de euras oif 12,7% superior a la del mismo periodo
del afio anterior, aunque supone una notable desacn de casi quince puntos porcentuales en
relacion al incremento registrado en el trimestez@dente. La ampliacion del desequilibrio exte-
rior fue imputable al deterioro del déficit cordenya que el superdvit de capital aumenté el
77,7%.

Importante desaceleracion del déficit comercial yraento de los ingresos por turismo

El déficit corriente acumulado hasta marzo registiccrecimiento interanual del 15,2%,
resultado al que contribuyeron todas las operasioogientes, excepto el turismo. El crecimiento
del déficit comercial se situé en el 3%, casi opgetos porcentuales menos que en el cuarto tri-
mestre del afio precedente, por un comportamiensodindmico de las exportaciones que de las
importaciones, 7,1% y 5,9%, respectivamente. E€supt de servicios disminuyo el 3,1% por el
avance del 17,4% del déficit de servicios no timdst que compenso la mejora del 3,8% de los
ingresos netos por turismo (5,8% los ingresos 99ds pagos). El déficit de rentas aumenté el
62,1%, al incrementarse los pagos 11,4 puntos oa$og ingresos, siendo esta rubrica la que ha
contribuido en mayor medida al crecimiento delagéorriente en valores absolutos. Finalmente,
el saldo negativo de las transferencias corriesgeamplio el 13,8%, a pesar de que el avance de
los ingresos fue casi quince puntos superior &sipagos.

Disminuye el volumen de los flujos financieros nstoon el exterior

En los tres primeros meses del afio, se produjalisn@nucion del volumen de los flujos
financieros netos con el exterior y, como result¢éadalanza financiera, excluidos los activos del
Banco de Espafia, acumul6 en el trimestre unasdastigetas de capital de 30.145 millones de
euros, el 13,4% menos que en el mismo periodofaebaterior. La variacion de pasivos genero
entradas netas de 83.109 millones de euros, corednacion interanual del 22,1%, cifra que in-
cluye un aumento del 31,2% de las inversiones tdiseg retrocesos del 51,6% de las otras inver-
siones y del 7,9% de las inversiones de cartemsiguieron siendo la modalidad mas importante
con 63.495 millones. La variacion de activos, poparte, registro salidas netas de 52.964 millo-
nes de euros, el 26,3% menos que un afio antegpbdmando disminuciones del 75,8% de las
inversiones directas y del 50,4% de las inversial@esartera y un avance del 80,8% de las otras
inversiones, que pasaron a ser la modalidad pehcipn 35.898 millones de euros. Por ultimo,
los derivados financieros registraron entradassragal.102 millones de euros.
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Las entradas netas de capital extranjero superamé&cesidad de financiacion

Las entradas netas de capital generadas por leescopees financieras fueron superiores a
la necesidad de financiacion del pais, de formalagiactivos netos del Banco de Espafia crecie-
ron 5.808 millones de euros, cifra que englobaatroceso de 43 millones de las reservas y au-
mentos de 2.469 millones de los activos frenteumb&istema y de 3.382 millones del resto de
activos netos.

Fuerte aceleracion de los flujos comerciales en iabr

En abril el déficit comercial aumenté el 11,3% émtinos interanuales segiaduanas,
frente a una caida del 2,8% en marzo, como resuttadun incremento del 9,4% de las exporta-
ciones y del 10% de las importaciones. Los predmdas exportaciones, aproximados por los
indices de valor unitario, desaceleraron 1,4 muptcentuales su ritmo de crecimiento, hasta el
2,5% interanual, mientras que los de las importesalescendieron el 2%, la primera tasa nega-
tiva en tres afios. Descontando las variacionesgiprecios de los avances nominales, el incre-
mento real de las exportaciones queda en el 6,4y las importaciones en el 12,3%, después
de haber registrado en marzo aumentos interandelds6% y del 0,8%, respectivamente.

Prosigue la moderacion del déficit comercial acuradb

Tras el dato de abril, el déficit comercial acundol&n los cuatro primeros meses del afio
creci6 el 7,1% en relacion con el mismo periodoadi anterior, 4,5 puntos porcentuales menos
gue en el ultimo trimestre de 2006, lo que confilmg@rogresiva moderacion del desequilibrio
comercial. La mejora se debié a la disminucions5g@do del déficit energético, mientras que el no
energético se amplio el 15,3%.

Las exportaciones se aceleran ligeramente en téwsineales ...

En el periodo enero-marzo, las exportaciones regast un crecimiento nominal del 7,5%
interanual, frente al 9,2% del trimestre preceddisée aumento, una vez eliminado el avance del
3,5% de los precios, se convierte en el 3,9% enités reales, casi un punto superior al del cuar-
to trimestre de 2006. Por grupos de productosgixasrtaciones de bienes de consumo y de bie-
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nes intermedios se desaceleraron en torno a un pontentual en términos reales, situdndose sus
avances respectivos en el 3,2% y el 5,1%. Denttogibienes de consumo, las ventas de alimen-
tos intensificaron su crecimiento, mientras quedlagonsumo no alimenticio se ralentizaron. Por

su parte, las exportaciones de bienes de capisgkeddieron el 0,6%, tras el aumento de cinco

décimas del ultimo trimestre del afio anterior. dRestino geografico, las exportaciones a la Union

Europea crecieron en volumen el 3,1%, tasa sirailardel cuarto trimestre de 2006, mientras que

las dirigidas al resto del mundo se ralentizarastdnel 5,8%.

... Y se modera el crecimiento de las importaciones

Las importaciones crecieron hasta abril el 7,4% p2ntos menos que en los Ultimos me-
ses de 2006. Sus precios aumentaron el 0,3% (18barmarto trimestre), con una caida del 7,6%
de los precios de la energia, habiéndose encarecid?,2% los precios de los productos no
energéticos. El barril de petréleo Brent importadgagd a 56,7 dolares, medio dolar menos que
en el trimestre anterior. No obstante, la cotizaaél crudo presenta un perfil ascendente en los
primeros meses del afio, tras el minimo alcanzadeleero (52,3 délares/barril). Una vez des-
contado el incremento de los precios totales, @ahe& real de las importaciones fue del 7%, dos
puntos menos que en el trimestre precedente.

Las compras de bienes de capital, las mas dinamicas

Las importaciones mas dinamicas fueron las de bidaecapital al crecer en términos re-
ales el 17,3% (3,4% en el trimestre previo), ersooancia con la fortaleza de la formacion bruta
de capital fijo (véase Grafico 13), seguidas dadlabienes intermedios no energéticos y alimen-
tos, con tasas interanuales del 10,1% y 9.5%, cégpmente. Por el contrario, las de intermedios
energeéticos retrocedieron el 1,1%, asi como lagpcasde bienes de consumo no alimenticio, un
0,3%. En cuanto a estas Ultimas, conviene sefatenq los primeros meses de 2006 alcanzaron
niveles muy elevados, lo que introduce un ciersgge la baja en las tasas interanuales de 2007.
Sin embargo, si se analizan dichos resultadosrerinés de ciclo-tendencia para eliminar la irre-
gularidad de los datos, el crecimiento real enriehgr cuatrimestre se sitia en torno al 5%, dos
puntos menos que al final del afio anterior. Compussle apreciar en el Grafico 13, esta serie
adelanta, generalmente en un trimestre la evolugbgasto en consumo final de los hogares, por
lo que estos resultados pueden indicar que el oomguivado continuard desacelerandose de
forma gradual en los proximos meses. Por origegrgdico, las importaciones procedentes de la
Unién Europea crecieron el 6,2% en términos re#las,el 5,6% del trimestre precedente, mien-
tras que las compras a los paises no comunitagiakesaceleraron seis puntos, aumentando el
8,3%.

Ejecucion presupuestaria
El superavit del Estado sigue aumentando, tantotérminos de contabilidad nacional ...

El dinamismo de los ingresos publicos, en un cdotee elevados ritmos de actividad
econdmica, ha propiciado que los saldos positietas cuentas del Estado mantengan un ritmo
de crecimiento notable a lo largo de los primereses de 2007. Asi, en los cinco primeros meses
del afio, el Estado registrd, en términos de cdidadinacional, una capacidad de financiacion o
superavit de 14.367 millones de euros, equivalahie4% del PIB estimado para 2007, frente a
los 10.349 millones (1,1% del PIB) registrados emismo periodo de 2006. Dicho resultado se
produjo como consecuencia de que los recursosnaadieros aumentaron un 12,6% (11,9% los
recursos impositivos), mientras que los empleosnamcieros superaron a los del afio anterior en
un 7%.



Evolucién reciente de los Indicadores Econémicos XVII

... como de caja

En términos de caja, los ingresos y pagos liguidesieron hasta mayo un 12,8% y 7,5%,
respectivamente, dando lugar a un superavit d2Q@Inflllones de euros, frente al de 7.602 mi-
llones registrado en los cinco primeros meses 06.2M0s ingresos totales del Estado (propios y
cedidos a los entes territoriales en concepto deadicipacion en el IRPF, IVA e impuestos es-
peciales) aumentaron un 12% hasta alcanzar |la d#fr@5.852 millones de euros (de los cuales,
los cedidos suponian 20.329 millones). Los captutwpositivos recaudaron un 11,7% mas que
en el mismo periodo del afio anterior, mientras gjueesto de los capitulos de ingresos incre-
mento su recaudacion casi un 17% impulsado, sotoe por los beneficios del Banco de Espafia,
los intereses de cuentas bancarias y las transfasede capital recibidas de la Unién Europea
(concretamente del FEDER).

La recaudacion por IRPF y Sociedades crece un 12 4%2?,1%, respectivamente

Dentro de las principales figuras impositivas, cad@alar el mantenimiento de tasas ele-
vadas en la recaudacion por IRPF y Sociedadesg&l mostrado por el IRPF (cuya recaudacion
aumentd hasta mayo un 12,4%) obedece al impul$asdetenciones del trabajo (10,4%), en un
contexto de evolucién favorable del empleo y derdstas del trabajo, asi como al fuerte incre-
mento de las retenciones de capital mobiliariod%g,y de las ganancias de los fondos de inver-
sion (81,3%). Hay que tener en cuenta, ademasjmpu@arte todavia significativa de la recauda-
cion corresponde a rentas devengadas en 2006 Yo panto, no afectadas por la reforma del
IRPF. La recaudacion por el Impuesto de Socied@aesun crecimiento del 22,1%) es un reflejo
de la positiva trayectoria de los resultados engpi@es, puesto de manifiesto en el pago fraccio-
nado del mes de abril, asi como del aumento deetaaciones de capital, fondos y arrendamien-
tos, junto a los ingresos por cuota diferencial.

Lenta desaceleracion del IVA (en términos homogeéseo

En la imposicion indirecta, la recaudacion netalp@dr se aceleré hasta el 9,6% de creci-
miento hasta mayo, desde el 8,9% hasta abril, cmneecuencia, fundamentalmente, de la des-
aceleracion experimentada por las devolucionegéfninos homogéneos (es decir, ajustando el
ritmo de devoluciones al de la campafia tipo) el Bfécié hasta mayo un 8,5%, desde el 8,7% en
abril, evolucion indicativa de que la base delutib(consumo privado, compra de vivienda nueva
y gasto publico) se desacelera lentamente, en geloido a la desaceleracion de precios, pero que
mantiene ritmos de avance elevados.

Finalmente, los Impuestos Especiales mantienes @sarecimiento de su recaudacion
bastante superiores a las registradas en los @ltafios (7,8% en los cinco primeros meses de
2007, frente al 3,2% y 2,9% a lo largo de 2006 §x20espectivamente) debido, en buena medi-
da, a la evolucion de los impuestos sobre labaktabaco (18,2%) y sobre electricidad (10,7%),
mientras que su principal componente, el impuesttoeshidrocarburos, avanzaba hasta mayo un
2,6%.

Los gastos de capital impulsan los gastos primahasta el 10,6%

Por otro lado, los pagos efectuados hasta maygeooecun 7,5%, desde el 8,6% registra-
do hasta abril. Esa desaceleracion afectd en neemayor medida a todos los capitulos de gasto.
Los gastos corrientes avanzaron un 5,6% y los pgigatain 22,3%. Si se deducen los pagos por
intereses, que, influidos por la diferencia enaéedario de vencimientos, se redujeron un 11%
(en términos de devengo aumentaron un 0,4%), Ieggrimarios corrientes avanzaron un
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8,8%, empujados principalmente dado su peso eastb dotal, por las transferencias corrientes
(9,1%). Los gastos de personal aumentaron un @¥aymente, los gastos corrientes en bienes y
servicios, impulsados por los gastos electoralépeldodo, sin correspondencia en el afio ante-
rior, se incrementaron un 17,8%, aunque su comidibual aumento del gasto total queda bastante
limitada dado su peso en este ultimo.

El fuerte aumento de los activos financieros propicue el Estado registre una necesidad de
endeudamiento hasta mayo

Pese a que las operaciones econdémicas de los miimgeros meses del afio se saldaron,
como se ha sefialado anteriormente, con un supdeudja sensiblemente mayor al registrado en
el mismo periodo del afio anterior, el Estado tuva necesidad de endeudamiento de 4.627 mi-
llones de euros (frente a una capacidad de endeéeigkande 5.006 millones en el afio anterior)
como consecuencia de que los activos financiertws reglquiridos en ese periodo se sextuplica-
ron respecto a los adquiridos en los cinco primeneses de 2006 (15.847 millones de euros,
frente a 2.596 millones). Este importante aumemtdod activos financieros adquiridos en el pe-
riodo provino, fundamentalmente, del incrementastegdo en los depdsitos del Tesoro en el
Banco de Espafia y otras instituciones financiexag) importe se elevé en mas de 15.000 millo-
nes de euros, frente al aumento de 3.700 milleegistrado en el mismo periodo de 2006.

El Estado reduce su ratio de deuda/PIB en casi gusitos porcentuales en los doce ultimos
meses

La financiacion de la mencionada necesidad de elasheiento descanso principalmente
en la deuda interna a medio y largo plazo (bonaigligaciones) y en las Letras del Tesoro a doce
meses, cuyas emisiones netas fueron de 6.714 § mildnes de euros, respectivamente, mien-
tras que las Letras del Tesoro a dieciocho mesé®y pasivos netos redujeron sus saldos en cir-
culacion en 3.964 y 2.249 millones de euros, rds@enente. La deuda del Estado al término de
mayo (elaborada segun la metodologia del Protatmbéficit Excesivo) era de 299.366 millones
de euros, equivalente al 28,6% del PIB estimada phpresente afio, frente a los 296.502 millo-
nes (30,4% del PIB) registrados al término de nuey@006.

Evolucion monetaria y financiera
El BCE sitta el tipo basico de referencia en el 4% junio

En el contexto de expansion econdémica que redatearozona, el Consejo de Gobierno
del BCE, en su reunion del 6 de junio, decidié &idus tipos de interés oficiales en un cuarto de
punto porcentual, situando el tipo basico de refgeeen el 4%. La elevacion de los tipos de in-
terés oficiales se transmiti6 de manera mucho itegmiada a los tipos negociados en el mercado
interbancario, ya que la medida habia sido desdantan anterioridad por los participantes en
dicho mercado. Asi, el tipo (Euribor) a doce measegsstrd en junio una subida de 7 puntos basi-
cos (pb) hasta quedar situado al término del med €53%, un nivel superior en 50 pb al de cie-
rre de 2006 (una subida similar a la registradalgmtipos de interés oficiales a lo largo del pri-
mer semestre del afo).

Los tipos de interés a largo plazo moderan sus dabi
La trayectoria fuertemente alcista que venian randt los rendimientos de la deuda

publica en el area del euro desde el pasado masrillee mantuvo a lo largo de mayo y primeras
semanas de junio. En la segunda mitad de esteolfties, la caida de rentabilidades de la deuda
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registrada en Estados Unidos, como consecuencia demento de las incertidumbres asociadas
a la evolucion de los mercados hipotecarios der@sgo, arrastré a los mercados de deuda euro-
peos que registraron también descensos de tipiogetés. Pese a todo, el mes se sald6 con subi-
das de las rentabilidades, de mayor magnitud eadBstUnidos que en el area del euro. Al térmi-
no de junio, el rendimiento de la deuda publicanalea a diez afios era del 4,54% (14 pb sobre un
mes antes) mientras que el del bono americano missgo plazo subia en el mes 20 pb hasta si-
tuarse en el 5,13%, interrumpiéndose asi, probaitende manera transitoria, la trayectoria de
descenso del diferencial de tipos de interés @ lplgzo. La deuda publica espafiola a diez afios
elevo su rendimiento a lo largo de junio, al iggaé la alemana, en 14 pb, situandose al término
del mes, en el 4,60%, de modo que el diferencidiptes de interés entre ambas referencias se
mantenia en los 6 pb.

Elevada volatilidad en las bolsas

En junio, en un contexto dominado por las incertidtes acerca de la evolucion de los ti-
pos de interés y por el rebrote de las mencionempsetudes sobre el mercado hipotecario de
alto riesgo en Estados Unidos, se incrementd denséinte la volatilidad en los mercados de ren-
ta variable, dando lugar a que las bolsas regstraoor lo general, descensos en sus indices. Asi,
en Estados Unidos, el indice S&P 500 registro waidacen junio del 1,8%, mientras que en el
area del euro el Eurostoxx 50 retrocedié un 0,5P0EEpafia, el IBEX 35 sufrio un descenso del
2,8%. No obstante, las variaciones acumuladas enireér semestre del aflo eran significativa-
mente positivas en los tres casos sefialados (6%, 8%, respectivamente), y en los primeros
dias de julio las cotizaciones bursatiles, estiomsapor el mantenimiento de favorables resulta-
dos empresariales y elevada actividad corporatdlgjan a recuperar una senda alcista.

El euro sigue apreciandose

La acentuacion de las incertidumbres sobre lodadeate| debilitamiento del mercado in-
mobiliario de Estados Unidos sobre su economia gxpectativas de los mercados de que el di-
ferencial de tipos de interés entre Estados Unydelsarea del euro seguird estrechandose, propi-
ciaron que el euro siguiera en junio escalandocp®es frente al délar, hasta terminar el mes en
un cambio de 1,3505 dolares por euro, lo que reptasina apreciacion de la divisa europea del
0,4% en el mes y del 2,5% desde el inicio del &@mo consecuencia de la orientacion restricti-
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va que vienen imponiendo las autoridades britaracas politica monetaria, el euro volvio a de-
preciarse en junio frente a la libra esterlina @8%6), cerrando el mes en un cambio de 0,674 li-
bras por euro, aunque en el computo desde el camiéal afio el euro todavia mantenia una
apreciacion del 0,4%. Finalmente, las operacioessady tradepropiciadas por los bajos tipos
de interés del yen volvieron a debilitar a esta @danen los mercados de cambio. Frente al euro,
el yen perdi6 en junio un 1,8% hasta situarse ecruece de 166,63 yenes por euro, con una apre-
ciacion de esta ultima moneda del 6,2% desde eiecam del afio. En términos efectivos nomi-
nales, frente al conjunto de las monedas con lagepliza el grueso de sus transacciones econo-
micas, el euro se aprecié un 1,5% a lo largo de] gfinantenia una evolucion alcista en los pri-
meros dias de julio.

Nueva aceleracion del crédito y del dinero en mayoel area del euro

El agregado monetario amplio M3 proseguia acelerandexpansion en el area del euro
durante el mes de mayo, en el que su tasa de eeatininteranual se situ6 en el 10,7%, desde el
10,4% de abril. En términos suavizados (media naevilres meses) la tasa también aumento tres
décimas hasta situarse en el 10,7% en el periodporadril-mayo, desde el 10,4% de febrero-
marzo-abril.

En cuanto a las contrapartidas de M3, la finanéia@ residentes también experimento
una aceleracién en mayo impulsada tanto por lasnégtraciones publicas como por el sector
privado. Este Ultimo elevd su tasa de crecimien® décimas en mayo, situandose en el 10,9%.
Cabe sefialar, a este respecto, que los préstatagssaciedades se aceleraron cuatro décimas
hasta el 12,6%, mientras que los préstamos anaiida redujeron dos décimas su tasa de creci-
miento, situandose en el 7,4%, como consecuencidafmentalmente, de la sensible desacelera-
cion registrada por los créditos para consumo,ugalgs préstamos hipotecarios mantuvieron su
crecimiento en el 8,6%.

La tasa de crecimiento del crédito al sector privagh Espafia se suaviza

En Espafa, la financiacion al sector privado manmten los cuatro primeros meses de
2007 una trayectoria de desaceleracion hasta situarecimiento en abril en el 20,5% desde el
24,2% al término de 2006. A lo largo de ese petidadinanciacion a empresas se desacelerd
unos 5 puntos porcentuales, hasta el 22,8% en abehtras que la financiacion dirigida a las
familias redujo su crecimiento 2 puntos porcentydiasta situar la tasa en el 17,6%. Dentro de
esta ultima financiacion, los préstamos para vidéemantienen la senda de desaceleracion inicia-
da en los primeros meses de 2006, registrandoeeimuento en abril del 18,1%, (desde el 20,4%
en el pasado mes de diciembre).

Madrid, 2 de julio de 2007



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

Ultimos trimestres

Pendlt.  Ultimo Fecha
2005 2006 2007(1) | T.M.06 | T.IV.06 T..07 [T.1.07(1) dato dato alt. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 3,5 3,9 4,1 3,8 4,0 41 - - - T.1.07
- Dem. Nacional contribucion (2) 52 4,9 4.8 4.8 4,9 4,8 - - - T.1.07
- Dem. Externa contribucién (2) -1,7 -1,0 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7 - - - T.1.07
Indicador Sintético Actividad CVEC 3,7 3,9 3,8 3,9 4,0 3,9 3,8 - - T.2.07
Ventas en Grandes Empresas (3) 3,4 4.6 5,5 4.4 5,5 5,8 4,6 7,2 4,6 Abr.07
1.Clima Econdmico Ind.1990-2006=100  100,1 98,3 99,3 99,1 100,7 100,4 98,2 97,4 98,6 Jun.07
Consumo Energia Eléctrica corregido 3,5 3,7 4,7 5,9 3,5 5,0 4,3 2,6 2,2 Jun.07
IPI General Filtrado 0,7 3,9 4,2 4,2 4,6 4,3 4,0 4,4 4,0 Abr.07
Indice Confianza Industrial -4,8 -2,5 1,6 -2,2 -0,2 2,5 0,6 -0,3 0,2 Jun.07
Consumo aparente de cemento 7,3 8,6 1,7 57 8,9 3,8 -1,4 0,0 -2,6 May.07
Utilizacion capacidad industria % 80,2 80,5 81,0 80,3 81,6 80,6 81,3 - - T.2.07
Demanda nacional
Disponibilidades b. de consumo. CVEC 41 45 54 4,3 57 6,2 4,6 - - Abr.07
I. Comercio al por menor (3) 1,5 2,0 3,6 2,9 4,0 4,3 2,5 15 3,5 May.07
Matriculaciones turismos (4) 1,4 -1,0 -0,8 -4,2 1,1 1,0 -2,5 -0,3 -1,8 Jun.07
indice Confianza Consumidor (5) -10,9 -12,1 -116 -13,4 -100  -10,9 -12,3 -12,6 -12,6 Jun.07
Disponibilidades b.de equipo. CVEC 4,0 3,1 17,0 -0,4 13,1 19,7 14,4 - - Abr.07
Matriculacién vehiculos carga (4) 13,2 15 -0,3 0,5 -1,0 1,7 -2,2 -3,4 -4,2 Jun.07
Financiacion S. Privado (deflactada) 16,4 20,3 19,0 20,4 21,1 19,4 17,9 18,5 17,9 Abr.07
Sector exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor. 4.8 10,6 7,5 7,5 9,2 7,0 9,4 5,5 9,4 Abr.07
Volumen 0,2 5,6 3,9 1,7 4,7 3,0 6,7 1,6 6,7 Abr.07
Importaciones Bienes: Valor. 11,7 12,2 7,4 9,2 10,1 6,5 10,0 2,7 10,0 Abr.07
Volumen 6,4 8,6 7,0 7,7 9,0 54 12,3 0,8 12,3 Abr.07
Déficit Comercial. Valor 28,3 15,3 7,1 12,1 11,6 5,7 11,3 -2,8 11,3 Abr.07
Mercado Laboral
Activos 3,5 3,3 2,8 3,4 3,1 2,8 - - - T.1.07
Ocupados 5,6 4,1 3,4 3,7 3,6 3,4 - - - T.1.07
Parados -13,6 -3,9 -4,1 0,0 -1,7 -4,1 - - - T.1.07
- Tasa paro en % P. Activa 9,2 8,5 8,5 8,1 8,3 8,5 - - - T.1.07
Paro Registrado -2,1 -1,5 -3,4 -1,9 -3,4 -4,2 -2,1 -2,5 -1,6 May.07
Afiliados a la Seguridad Social 4.4 43 3,4 3,6 3,3 3,6 3,1 3,0 3,2 May.07
Precios y Salarios
IPC 3,4 3,5 2,4 3,5 2,6 2,4 2,4 2,4 2,3 May.07
IPC Subyacente (6) 2,7 2,9 2,6 3,0 2,6 2,7 2,5 2,5 2,5 May.07
Diferencial Espafia /zona euro (7) 1,2 1,4 0,6 1,4 0,9 0,6 0,6 0,6 0,5 May.07
indice precios industriales 49 5,3 2,6 54 3,5 2,6 2,6 2,7 2,4 May.07
Salarios pactados (8) 4,0 3,6 29 3,2 3,2 29 29 2,9 2,9 May.07
Coste laboral total por persona 2,9 3,5 4,3 3,6 3,4 43 - - - T.1.07
S. Publico: Estado Marzo Abril Mayo
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) 0,41 0,75 - 0,47 0,66 1,84 2,00 1,06 1,38
Sector Monetario y Financiero (10) 2007
Feb. Mar. Abr. May. 14-Jun. 21-Jun. 28-Jun.
Tipo de intervencion BCE (11) 2,25 3,50 3,75 3,50 3,75 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00
Interbancario a 3 meses. Euribor 2,19 3,08 3,90 3,82 3,89 3,98 4,07 4,15 4,16 4,17
Interbancario a 1 afio. Euribor 2,33 3,44 4,18 4,09 4,11 4,25 4,37 4,51 4,53 4,53
Deuda a 10 afios Espafia 3,39 3,78 4,15 4,11 4,01 4,21 4,34 4,67 4,69 4,63
T. cambio Euro ($/€) 1,24 1,26 1,33 1,31 1,32 1,35 1,35 1,33 1,34 1,35
indice Bolsa Madrid (12) 20,56 34,49 8,70 1,72 4,34 2,44 8,70 6.81 5,55 5,06
Pro-memoria:
Tipo intervencion EE.UU.(11) 4,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Precio petréleo Brent $ barril 54,46 6515 61,59 57,60 62,00 67,57 67,19 70,47 72,23 71,98

Nivel fin de periodo

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

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

G. de Politica Econémica
G.

D.
S. G. de Anélisis Macroeconémico
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D. G. de Politica Econémica
S. G. de Anélisis Macroeconémico



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.






