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Panorama Internacional
Prosigue la expansion de la economia mundial

La actividad mundial contindia a buen ritmo, habiéndose apreciado ehuabcierto for-
talecimiento del sector de manufacturas y de sesyitras la moderacion observada en los meses
precedentes, de acuerdo con los indices elabopata¥?Morgan, que representan alrededor del
80% del PIB mundial. La Comision Europea, en sorme semestral de Perspectivas economi-
cas, preve que la economia mundial crezca un 48% en 2007 como en 2008, ritmo algo infe-
rior al 5,2% del pasado afio. También para el camenandial de bienes y servicios proyecta un
avance importante, del 7,6% en 2007 y del 7,3%088 2aunque sin alcanzar el aumento de casi
un nueve por ciento obtenido el pasado afio, debudo cierto enfriamiento del sector de manu-
facturas.

Los precios petroliferos al alza en abril

La media deprecio Brent en abril fue de 67,6 dolares, cifra que suponengarecimien-
to del 26,1% respecto al promedio del pasado esetmen aun es inferior en un 3,9% al de un
afo antes. El perfil a lo largo de abril y comiennde mayo muestra una cierta moderacion, aun-
que permanecen los factores alcistas, como lodictosfen Nigeria, el recorte de la produccion
llevado a cabo por la OPEP a finales del pasadqy gifiimneros meses del afio actual, asi como la
fuerte demanda, especialmente de las grandes e@emergentes.

La disparidad en la orientacién de la politica mdagia a uno y otro lado del Atlantico contin-
da

En la segunda semana de mayo, el Banco de Imgldtarprocedido a elevar en un cuarto
de punto su tipo de interés de referencia hastarkiten el 5,5%, el nivel mas alto en seis afos,
con el objetivo de frenar la inflacion en un comtedte firme crecimiento. Por su parte, el Banco
Central Europeo ha mantenido el tipo de interégled,75%, nivel en que se encuentra desde
marzo, si bien ha dejado abierta la posibilidadmi@roximo aumento, al destacar la necesidad de
una fuerte vigilancia de la inflacion, asi comakundancia de liquidez y la solidez de la actual
expansion econdémica. En cuanto a la Reserva Feesadounidense, también ha mantenido el
tipo de referencia, que es del 5,25% desde el pgsa, sefialando que persiste la preocupacién
por las presiones de los precios, si bien los staslino excluyen la posibilidad de un recorte en el
ualtimo tramo del afio.

El crecimiento estadounidense del primer trimestue el menor en cuatro afios

El PIB deEstados Unidoscrecié un 1,3% (tasa intertrimestral anualizade, sjn anuali-

zar es del 0,3%), practicamente la mitad que rlestre previo. EI consumo privado siguio dina-
mico y la inversidén en equipo inicié una recupeaciras el retroceso sufrido el trimestre ante-
rior. En sentido negativo persistio el fuerte dasoede la construccién residencial, al tiempo que
las exportaciones sufrieron una caida, despuéigieé avance del trimestre anterior. En los in-
dicadores disponibles de abril las sefiales soras)iya que se ha observado una recuperacion de
los indices PMI de manufacturas y servicios, pasoventas al por menor han retrocedido, ali-
mentando la incertidumbre sobre el comportamiemtioré del consumo privado. Esta ultima va-
riable puede verse afectada por la crisis de leenida, el aumento del precio de la gasolina o la
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ralentizacion en la creacion de empleo registradabeil, si bien y como nota favorable, las pre-
siones inflacionistas parecen haberse moderadcealgicho mes.

La expansion en la zona del euro continta a buetnro

El PIB de lazona del eurocrecié mas de lo esperado en el primer trimestne,un alza
del 0,6% (tasa intertrimestral no anualizada), sjtiea la variacion interanual en el 3,1%. Otros
indicadores han continuado ofreciendo un panoravaréble, como el indice de clima econémi-
co, cercano a los niveles mas altos en seis afioosamtinuada mejora del mercado laboral, donde
la tasa de paro se situ6é en marzo en el 7,2%, oto porcentual menos que hace un afo. Este
positivo comportamiento ha llevado a la Comisibndpea a revisar al alza sus previsiones de
crecimiento para este afio y el proximo, que ahargegta en el 2,6% y 2,5%, respectivamente.

La economia alemana ha vuelto a ser un motor im@orte en el crecimiento europeo

El aumento del IVA eAlemania a comienzos de afio ha tenido un menor impacto de |
temido, debido a la fortaleza de los fundamentds @etual fase expansiva. Asi, frente a la previ-
sion de hace unos meses de una contraccion dedrP&B primer trimestre, la primera estimacion
sefiala que se ha producido un alza del 0,5% (téesidrimestral no anualizada), quedando la va-
riacion interanual en el 3,6%. El impulso ha pragenespecialmente, del continuado dinamismo
de la formacién bruta de capital fijo, que ha consaelo la debilidad del consumo privado. La
demanda externa también contribuy6 al crecimigren sélo si la comparacion se realiza respec-
to al mismo periodo del afio anterior. De cara tlrfy la favorable evolucion de los indicadores
de confianza, asi como del mercado laboral y dpédsdos industriales, llevan a pronosticar que
continuara el buen ritmo de actividad. BErancia, el aumento del PIB del primer trimestre tam-
bién fue del 0,5%, si bien el incremento interarasamenor que el aleman, al situarse en el 2%.
En la comparacion intertrimestral, la demanda eteaportd tres décimas al crecimiento, la pri-
mera contribucion positiva en un afio, por la aeeién de las exportaciones, mientras que el
consumo privado y la inversibn mantuvieron el ritded periodo precedente, viéndose su impulso
en parte aminorado por la variacion de existendjas, restd tres décimas al crecimiento. Mas
débil ha sido el avance intertrimestralltidia, con un alza del PIB del 0,2%, ya que el aumento
del valor afiadido en agricultura y servicios estpawialmente contrarrestado por la caida en el
sector industrial, quedando el crecimiento integhen el 2,3%.

La inflacién preocupa en el Reino Unido y Japon,pepor motivos contrapuestos

Fuera de la zona del euro, el PIB Reino Unido del primer trimestre crecié un 0,7%

(tasa intertrimestral no anualizada), situandoseat@cion interanual en el 2,8%. Esta firme-
za de la actividad se ha visto acomparfiada por celaracion de la inflacion, que en marzo
alcanzo el 3,1% interanual, nivel que supera endeas punto el objetivo del Banco de In-
glaterra, por lo que a comienzos de mayo, segira sefialado, se elevo el tipo de interés de
referencia hasta el 5,5%. En sentido contraridlagrdn la inflacion no consigue abandonar el
terreno negativo, ya que los precios de consumaeroh a presentar ligeros descensos inter-
anuales en marzo, habiéndose mantenido el tipefdeencia en el 0,5%. La economia japo-
nesa contindia su expansion de forma moderada, $sanbautanto por la demanda interna como
por la externa, que, en parte, se esta viendodaida por la debilidad de su moneda. El sig-
no de los indicadores es mixto, habiendo sorprendekfavorablemente el descenso de los
pedidos privados de maquinaria en marzo, el segrgtdiceso consecutivo, que algunos ana-
listas atribuyen a la incertidumbre respecto atmemia estadounidense.
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Produccion y demanda
Se mantiene el dinamismo de la actividad econénespanola

En los primeros meses de 2007 se ha manteniddned ®xpansivo de lactividad
economica espafolabservado desde finales del pasado afio. El creaioncontinda apoyado en
la demanda nacional, si bien se aprecia un ton@sneéimamico de la inversion en vivienda, que
podria estar cediendo protagonismo a la inversidecglipo, por lo que estariamos ante un com-
portamiento mas equilibrado del gasto. Asimismanfarmacion disponible relativa al sector ex-
terior apunta a una estabilizacion de su aportaaliénecimiento del producto.

Se consolida la recuperacion de la actividad inchiest

Desde la Optica de la oferta, destaca la consafidate laactividad industrial, como

asi refleja la informacion coyuntural disponible &ecto, el indice de Produccién Industrial
(IPI) crecid a un ritmo interanual del 4,4% en eigr trimestre de 2007, tres décimas mas
que en el trimestre previo. Por su parte, el intbcale confianza en la industria anot6 en los
cuatro primeros meses del afio saldos positivdgjaafel optimismo empresarial, y el indice
de cifra de negocios del sector mostré un tonorése en el primer bimestre. En linea con el
dinamismo de la actividad se han comportado lda@tines a la Seguridad Social en la rama
industrial, acelerandose en el primer cuatrimdsisga una tasa interanual del 2,3%.

La actividad constructora modera su ritmo de avance

Respecto a laonstruccion los indicadores recientes apuntan a una prolobgate la
senda de moderacion de la actividad constructolasgorimeros meses del afio, consecuencia del
menor vigor del componente residencial. El consaparente de cemento ha cerrado el primer
trimestre con una reduccion en su ritmo de avamegta el 3,8%, frente al 8,4% registrado en el
trimestre previo, y el indicador de confianza dedastruccion, elaborado por la Comision Euro-
pea, ha prolongado la caida sufrida en 2006, lohgee pensar en la ralentizacion del ritmo de
avance de la demanda en los préximos meses. @tlizadores, entre ellos el indicador sintético
de construccion, confirman la menor pujanza dectividad constructora en nuestra economia,
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sobre todo de la construccidn en vivienda, compudato que podria continuar en los préximos
meses, segun sefialan los indicadores adelantade$e&io, la superficie a construir en viviendas
de obra nueva ha mostrado un tono de desacelemaciéhprimer bimestre del afo, intensifican-
do su ritmo de caida hasta una tasa del -4% (-2/5% cuarto trimestre de 2006), mientras que
los datos de licitacion oficial sefialan, en cambigrspectivas favorables para la obra civil y la
edificacion no residencial.

La actividad del sector servicios mantiene un tdiaworable

Segun los ultimos datos disponibles, la activideldséctorserviciospodria haber mante-
nido en el primer trimestre de 2007 el perfil delaacion observado en los Ultimos meses del
pasado afo. El indicador sintético de serviciasytntas en grandes empresas y las afiliaciones a
la Seguridad Social, confirman el buen comportatni€le la actividad en esta rama. No obstante,
el indicador de confianza de los servicios apuntare direccibn menos optimista, pues continua
retrocediendo a pesar de anotar saldos positieva@bs.

El turismo ofrece resultados satisfactorios

El turismo, por su parte, ha intensificado en el primer tatreede 2007 su ritmo de avan-
ce, segun refleja la informacion relativa a lagads de turistas, que duplicaron la tasa de creci-
miento del trimestre precedente, las pernoctaciendsteles, que aumentaron el 4,7% respecto a
un afio antes (1% en el mismo periodo del afio anteli el gasto de los turistas que, segun
EGATUR, creci6 en los tres primeros meses del 4B2&0, cifra superior a la de los dos trimes-
tres previos.

El consumo privado mantiene su solidez

Desde la optica de la demanda, cabe destacamtivaefortaleza que mantieneainsu-
mo privado, a juzgar polas ventagle bienes y servicios de consumo en grandes ersptasa
ventas de comercio al por menor y las disponilikédade bienes de consumo, que contindian en la
senda expansiva iniciada a finales de 2006. Pgraste, la evolucidén tendencial del indicador
sintético de consumo refleja una estabilizaciorsemitmo de avance y la confianza de los con-
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sumidores sigue anotando saldos negativos, simites de meses precedentes. Menos favora-
bles se han mostrado también las matriculacionesitiemoéviles, que descendieron en el primer
cuatrimestre el 2% respecto al mismo periodo delaanterior.

Se mantiene el caracter expansivo de la inversioreguipo

Por ultimo, los indicadores relacionados ¢annversion enequipo reflejan el caracter
expansivo de este componente, comportamiento gexepliea, en gran medida, por el dinamismo
de la actividad empresarial, la fortaleza de laalea nacional, el favorable avance del empleo y
los todavia bajos tipos de interés. Asi, el indicade disponibilidades de bienes de equipo re-
gistré en el primer bimestre del afio una tasaantgal del 16,7%, la méas elevada desde finales de
2004. El indicador sintético de equipo y las mateciones de vehiculos de carga también han
mostrado un tono mas dindmico en los primeros nmiseafio.

Se desacelera la financiacion a empresas y familias

No obstante, el vigor observado en la demanda malcig en particular, en la inversion,
continda reflejAndose en la carga financiera dabserivado, si bien se aprecia una ligera mode-
racion en su ritmo de avance. En febrero, la firzan@n a empresas aumento el 23,7% respecto a
un afio antes y la financiacion a familias el 18,6%nte a tasas respectivas del 27,6% y 19,1%
registradas en enero.

Mercado laboral
El mercado laboral continia mostrando un buen conrmiento

Segun los ultimos resultados de los principaldgeadores laborales, el mercado de traba-
jo sigue evolucionando favorablemente en los piaseneses del actual ejercicio. Asi lo reflejan
tanto los datos de la Encuesta de Poblacion AGERPR) del primer trimestre como el registro de
afiliaciones a la Seguridad Social y el del pagisteado correspondientes al primer cuatrimestre.

El empleo sigue creciendo a una tasa elevada ...

En el primer trimestre de 2007, segun la EPAdhilacion ocupadascendié a 20.069,2
mil personas, registrandose un incremento inteestral de 67,4 mil trabajadores, aumento infe-
rior al calculado en términos de la serie desestatizada (155 mil). A lo largo de los dltimos
cuatro trimestres se han creado 669,1 mil empletissnlo que representa una tasa de variacion
interanual del 3,4%, dos décimas por debajo dell&richestre anterior.

... siendo el sector de la construccion el mas dméo

Desde el punto de vista sectorial, la construccidmtinud liderando el crecimiento del
empleo, al situar su tasa de avance anual en %, @jo mas de un punto por encima de la del
trimestre anterior, si bien es cierto que apoyawtaupa climatologia muy favorable. Le siguieron
los servicios, con un 3,5% de crecimiento de em¢d puntos menos que en el trimestre ante-
rior, y la agricultura (0,5%), que ha abandonadotésas negativas, que de forma sistemética
mostro el afio anterior. Por su parte, la industniatd un ligero retroceso interanual (-0,3%), lo
que contrasta con el avance interanual del 1% idedstre anterior.
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Se reduce la tasa de temporalidad en 1,8 puntos

El crecimiento del empleo, en consonancia con eosyele ocurrir en las fases expansivas
del ciclo, esta siendo mucho mayor entre los dadl@s que entre los no asalariadésempleo
asalariadoen el primer trimestre de 2007 ha mantenido sau dasvariacion interanual del 3,9%,
por tercer trimestre consecutivo, tasa que supe®)&pp a la de laso asalariadoen ese primer
trimestre. Atendiendo a la duracion del contratdrdbajo, los trabajadores coantrato indefini-
do mostraron un elevado crecimiento interanual (6,1%gntras que entre los trabajadores con
contrato temporake produjo un descenso interanual del 0,4%, lcsgpene respecto al trimestre
anterior una aceleracion de 2,2 pp en los primgnesa desaceleracion de 4,5 puntos en los se-
gundos. Tras esta evolucion tésa de temporalidadescendio al 32%, 1,8 puntos menos que en
el trimestre anterior. Este significativo desceesdruto de la Reforma Laboral que entrd en vigor
a primeros del pasado mes de julio, que logré emaalr la evolucion alcista de dicha tasa en el se-
gundo semestre de 2006 y flexionarla a la bajd prnireer trimestre de 2007.

La poblacion activa modera su ritmo de crecimiento

La poblacién activague se acercé a los 22 millones de persarag) un incremento in-
tertrimestral de 112,9 mil (crecimiento algo magorla serie desestacionalizada, 139,5 mil), lo
gue representa una tasa de variacion interanud,8#, tres décimas menos que en el trimestre
anterior. Tras este resultado la tasa de actividaldulada sobre la poblacion mayor de 16 afios,
se mantuvo en el 58,6%, 0,6 puntos por encima degiatrada un afio antes. Si la tasa de activi-
dad se calcula sobre la poblacion de 16-64 afiadesa al 72,7%, también igual a la del trimes-

tre anterior.
El paro disminuye en unas 80 mil personas en un afo

Como resultado de la evolucion de la oferta y detaate trabajo a las que se acaba de
hacer referencia, el nimero de parados anot6 urrtonintertrimestral de 45,5 mil personas,
situando el total de parados en 1.856,1 mil enrielgy trimestre de 2007. Este aumento tiene
caracter estacional puesto que en términos deila desestacionalizada se produjo un descenso
de unas 15 mil personas. Estos datos de paro supon@troceso respecto a un afio antes de 79,7
mil personas y un ritmo de caida interanual ele\adgl%). A su vez, la tasa de paro se situd en
el 8,5%, dos décimas mas que en el trimestre antpero 0,6 puntos por debajo de la de un afio

antes.

G 6. PARADOS SEGUN EPAY PARO REGISTRADO
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Los afiliados a la Seguridad Social siguen creciena buen ritmo

Los datos de afiliacién a la Seguridad Social dwran el buen tono del empleo estimado
por la EPA. Con datos de finales de mes, los dbbkaal Sistema de la Seguridad Social en el pri-
mer cuatrimestre del actual ejercicio han mostradorecimiento interanual del 3,5%, tasa simi-
lar a la registrada en el cuatrimestre anteriorldSncuatro primeros meses del afio hay 339 mil
nuevos afiliados y respecto a abril de 2006 seatditan 550 mil afiliados mas. Como se obser-
va en el empleo de la EPA, el sector de la constinsigue siendo el mas dinamico con una tasa
interanual en abril del 4,5%, que es, sin embangexior a la de meses precedentes.

El paro registrado sigue descendiendo, aunque ariimo inferior

El paro registradoen los Servicios Publicos de Empleo al finaliZarilade 2007 fue de
2.023,1 mil personas, con un descenso intermem&ud6,3 mil respecto al pasado marzo. No
obstante, con cifras corregidas de fluctuacionecEmales, se produce un aumento de unas 11
mil personas. Respecto a un afio antes se congabilis2,6 mil parados menos, lo que supone un
ritmo interanual de caida del 2,5%, inferior alla& meses anteriores, pero superior al registrado
para el promedio de 2006 (-1,5%).

La tarifa salarial en el primer cuatrimestre (2,9%@s inferior a la inicialmente pactada en 2006

De acuerdo con l&stadistica de Convenios Colectivodgel Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales, hasta el 30 de abril se hab@strado 2.616 convenios, que afectan a un total
de 4.741,7 mil trabajadores, cifra que supone @ dé los trabajadores cubiertos por la negocia-
cion colectiva en 2006. El incremento salarial @deotse situ6 en el 2,9%, cuatro décimas inferior
al acordado inicialmente el afio anterior. Por tdd, la jornada media se situd en 1.756 horas
anuales, coincidente con la del afio precedentesd@tores de actividaedl mayor crecimiento de
las tarifas salariales se observa en la constmddi®%), seguida de la agricultura (3,5%), la in-
dustria y los servicios, ambos con el 2,8%.

Precios
La inflacién se reduce una décima en abril

En el terreno de los precios, la economia espdféotntinuado en el primer cuatrimestre
del actual ejercicio la evolucion favorable queneienostrando desde agosto de 2006néice
de Precios de Consumo (IPChegistro en abril un aumento del 1,4% en relac@mel mes ante-
rior, con lo que su tasa de variacion anual disgdnuna décima, hasta el 2,4%. Tras este resulta-
do la inflacion acumula un recorte de tres déciaerasl periodo transcurrido de 2007. Por su par-
te, el indice de Precios de Servicios y Bienes @kdios no Energéticos mostrd en dicho mes un
incremento intermensual del 1,3%, frente al 1,4%udeafio antes, manteniéndosdntacion
subyacenten el 2,5%, la misma tasa con la que terminé eldmanio.

El descenso de la tasa interanual del IPC ensibdebio, fundamentalmente, a la desace-
leracion de los precios energéticos y, en muchaomeredida, a la alimentacion elaborada. La
moderacion del crecimiento interanual de estos comptes compensé ampliamente las fuertes
presiones alcistas provenientes de la alimentawoelaborada y la ligera aceleracion de los bie-
nes industriales no energéticos. Por su partesdngcios mantuvieron su tasa interanual en abril,
por lo que su contribucion al descenso de la cporediente del IPC fue nula en dicho mes.
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La desaceleracion de los precios energéticos sandada por la aceleracion de la alimenta-
cién no elaborada

Entre los elementos del IPC de evolucion mas iteegn abril, logproductos energéticos
anotaron un aumento mensual del 1,9%, frente aagingiento mayor en el mismo mes del afio
anterior (3,1%), por lo que su ritmo de variacigteranual disminuyo 1,2 puntos y se situo en el
—1,5%. Por su parte, ladimentos frescosienen mostrando en los dos ultimos meses una-evol
cion alcista, en abril anotaron una variacion mimsual del 1,1%, frente a un pequefio retroceso
de un afo antes (-0,1%), por lo que su tasa daci@ni interanual aumento 1,2 puntos, hasta el
6,4%. Esta aceleracion responde a las tensiorlasionfistas surgidas en los precios de determi-
nadas carnes, como la de ave, vacuno y ovino,ogrde productos tales como la patata y hortali-
zas frescas. El deterioro de la alimentacion nboeteda de abril, que se une al del mes anterior,
anulo la positiva evolucion, en términos interansatle los precios energéticos.

Los componentes del IPC de evolucion mas establstracon un comportamiento dispar en
abril

El resto de los grandes componentes del IPC, de@dn mas estable y que constituyen
la inflacién subyacente, mostraron una evoluci@pai en abril. Asi, loalimentos elaborados
anotaron una variacion intermensual del 0,2%, @ germitié un descenso de una décima en su
tasa de variacion interanual, hasta el 2,2%. Lesips de lodbienes industriales no energéticos
aumentaron su tasa de variacion anual en dichcemesa décima, situandose en el 0,9%, si bien
a lo largo del primer cuatrimestre arrojan un beéapositivo al haber recortado dicha tasa en tres
décimas Por su parte, el indice de los precios desEwiciosmantuvo su inflacién en el 3,9%,
destacando el favorable comportamiento del tramsgmiblico interurbano y la continuacion de
las presiones inflacionistas procedentes de ladpdnbteles cafés y restaurantes.

El diferencial de Espafa frente a la eurozona semtiane en 0,6 pp.

En el entorno europeo, la tasa de inflacion eststnaedo un cierto tono de estabilidad en
el primer cuatrimestre de 2007, mientras que erfizsspa descendido en ese periodo. ASREI
armonizado espafiode abril registrd6 un aumento mensual del 1,4% uk germiti mantener su
tasa interanual en el 2,5%, por tercer mes congectésa que supone un recorte de dos décimas
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G 9. COMPONENTES MAS VOLATILES DEL IPC
variaciéon anual en %

G 10. IPC ARMONIZADO DE ESPANA Y LA UEM
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respecto a la que mantenia en diciembre uUltimouArez, el IPC armonizado de la Union
Economica y Monetaria de abril permanecio en &l f@sa de similar magnitud a la que termind
el pasado ejercicio. Hliferencial espafiol frente a la Union Monetariase mantuvo en abril en
0,6 puntos porcentuales, con lo que en los Ultiduzge meses se habria reducido en 1,1 puntos y
en el primer cuatrimestre en 0,2 puntos. Analizgatosectores el diferencial de inflacién de Es-
pafa frente a la eurozona, se observa que loslmégles en el pasado abril siguieron correspon-
diendo a los servicios y a los alimentos no elabmsacon 1,5 pp, en ambos casos. En sentido
contrario, los diferenciales favorables a Espaigaciu el de energia (-1,8 pp) y el de los bienes
industriales no energéticos (-0,2 pp).

Los precios industriales en origen interrumpen largla descendente en marzo

Dentro de la evolucion de otros indices de pregigstienen relacion con los precios fina-
les de consumo debe mencionarse al indice de BrdeidProduccién Industrial (IPRI), que en
marzo aumentd su tasa de avance anual en tresadgediasta el 2,8%, interrumpiendo la senda
descendente que mantenia desde el pasado agosthshmte, a lo largo del primer trimestre
dicha tasa acumula un recorte de casi un punteptwal. En el primer trimestre del actual ejer-
cicio, cabe mencionar el buen comportamiento dedosponentes mas estrechamente relaciona-
dos con el IPC, el IPRI bienes de consumo y eladenkrgia. El primero redujo en ese periodo
tres décimas su tasa interanual, situandola efv# &n marzo, y el segundo situ6é en dicho mes
la indicada tasa en el —1,6%, cuando tres meses ard significativamente mas elevada (2,3%).
Por otro lado, cabe mencionar la evolucion alasta desde primeros de 2006 mantiene el IPRI
bienes de equipo, lo que responde al dinamisma derhanda de este tipo de bienes que sefalan
los indicadores del sector.

Sector exterior
Nueva ampliacion del déficit corriente en enero

Segun laBalanza de Pagaoselaborada por el Banco de Espafaydeesidad de financia-
cion frente al exterior de la economia espafiola régisir enero un crecimiento interanual del
23,6%. Este resultado provino de un increment®Bde&% del déficit corriente, que no pudo ser
compensado con la mejora del superavit de la baldazapital, que paso de 366 a 1.301 millo-
nes de euros. El aumento del déficit corrienteetsddal deterioro de los saldos de todas las ope-
raciones, excepto los servicios. En efecto, elkcdéomercial se amplié el 9,7% en términos in-
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XII
teranuales, cuatro puntos porcentuales menos gelei#imo trimestre de 2006, fruto de avances
similares en exportaciones e importaciones, 9,84 %o, respectivamente. Por su parte, el déficit
de rentas crecio el 246% por el fuerte incremertdod pagos, motivo por el que también au-
mentd con fuerza el saldo negativo de las transt&as corrientes. En sentido contrario actuo el
superavit de servicios, que mejoro el 22,8%, ya lquéisminucion del déficit de servicios no
turisticos compenso la ligera caida del 0,8% dénigresos netos por turismo.

Significativa revision al alza de los ingresos porismo en 2006
Por ultimo, cabe sefialar que el Banco de Espafi@oliicado en enero los datos de Ba-
lanza de Pagos de los dos ultimos afios, siendbladéarevision al alza de los ingresos netos por
turismo en 2006, estimada en 1.964 millones desedebida principalmente a la introduccion de
una nueva metodologia para calcular los ingrespsupemo. La Contabilidad Nacional Trimes-

tral incorporé dicha revision en sus cifras cuapdblicé el cuarto trimestre de 2006, lo que de-
terminé que haya habido notables discrepancias &rgrdatos de ambas fuentes durante los ulti-

mMOos meses, que ya se han corregido.
Disminuyen las entradas netas de capital extranjero
En enero se produjo, respecto a un afio antes,isméndcion del volumen de los flujos
financieros netos con el exterior, especialmenigoimante en las operaciones de pasivo. Como
resultado, ldalanzafinancierg excluidos los activos del Banco de Espafia, adrmdes con unas

entradas netas de capital de 6.609 millones desefuemte a 17.923 millones en el mismo mes de
2006. Dentro de la variacion de pasivos destacéteiceso del 27,1% de la inversion de cartera,
gque en todo caso continud siendo la modalidad mpasertante, con 16.363 millones, y el cambio
de signo de las otras inversiones (préstamos, depdsrepos) cuyo saldo paso a ser negativo. La
variacion de activos, por su parte, registro fieesiementos de la inversion directa y de las otras
inversiones, que fueron insuficientes para compegiseambio de signo, de positivo a negativo,

de la inversion de cartera.
G 11 . COMERCIO EXTERIOR (1)
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Desaceleracion de los flujos comerciales en febrero

En febrero, seguAduanas el déficit comercial crecio el 5,9% en comparactdn el
mismo mes del afio anterior, lo que supone una eiesacion de casi diez puntos porcentuales en
relacion al aumento registrado en enero, contalpile exportaciones e importaciones incremen-
tos nominales practicamente iguales, 6,2% y 6,8¥#peactivamente. Los precios de las exporta-
ciones, aproximados por los indices de valor upitae aceleraron mas de un punto porcentual
hasta el 4,5%, y los de las importaciones modersuoritmo de crecimiento en tres décimas, re-
gistrando un avance del 0,5%. Descontando la véaniatebida a los precios, las exportaciones
aumentaron el 1,7% en términos reales, frente atléP4nes precedente, y las importaciones el
5,5%, la mitad que en enero.

Continda la ralentizacién del déficit comercial 2007

Tras el dato de febrero, en los dos primeros méskafio eldéficit comercialcrecio el
10,9% en términos interanuales, frente al 11,6%cdatto trimestre de 2006, prosiguiendo la
senda de moderacion del desequilibrio exterioidade en los primeros meses de 2006. El déficit
energeético registré una disminucion interanual2jéo, tras el 17,4% del trimestre precedente, y
el no energético se aceleré mas de 11 puntos, &a201%. Como se puede apreciar en el grafi-
co 11, el crecimiento tendencial del déficit norgééco se ha mantenido estable en los ultimos
meses, en torno al 11%, cifra que supone una reotadjora en comparacion con el valor maximo
alcanzado en 2005, como consecuencia de una mageergencia entre las exportaciones y las
importaciones no energéticas. La diferencia emtriecs flujos en los Ultimos meses es de tan sélo
de unas décimas a favor de las importaciones,efraribs seis puntos porcentuales registrados
hace unos dos afos.

Ligera moderacién de las exportaciones ...

Las exportacionesnotaron en el primer bimestre del actual ejevairi crecimiento no-
minal del 7,8%, que una vez descontado el avaricg @ de los precios, se convierte en un in-
cremento real del 3,8%, casi un punto menos qua eoarto trimestre de 2006. Por grupos de
productos, las ventas mas dinamicas fueron lasaefed intermedios, con un aumento del 6%,
similar al del cuarto trimestre, mientras que laxdnsumo se ralentizaron casi un punto, hasta el
3,3% y las de bienes de capital registraron urdacdél 5,8% en términos reales. Por destino ge-
ografico, las exportaciones a la Unidon Europeaesackleraron 1,4 puntos, incrementandose el
2,2% en términos reales, mientras que las extracpanias mantuvieron su ritmo de crecimiento
en el 7,5%.

... y de las importaciones

Lasimportacionescrecieron el 8,8% en términos nominales en elwudojde los dos pri-
meros meses del afo, 1,3 puntos menos que enred tumestre de 2006. Sus precios continua-
ron desacelerandose siguiendo la tendencia dera@Bdor y aumentaron solo el 0,7% interanual,
resultado imputable a la moderacién de los prem@sgéticos, que descendieron el 8,1%, en tan-
to que los no energéticos se aceleraron hasta%l. Z| crecimiento en términos reales de las im-
portaciones fue del 8,1%, casi un punto inferiatedltrimestre precedente. Por grupos de produc-
tos, las importaciones mas dinamicas fueron lasielges de capital, al crecer en términos reales
el 23,4%, seqguidas de las compras de bienes ind@meo energéticos, mientras que las de con-
sumo no alimenticio retrocedieron el 6,6%. Poremigeografico, las importaciones procedentes
de la Unién Europea crecieron el 5,1% en térmipafes y las compras a los paises no comunita-
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rios el 12,6%, tasas que suponen una desacelemaspeacto al dltimo trimestre del pasado afio,
de 0,5 puntos en el primer caso y de 1,7 punted segundo.

Ejecucion presupuestaria del Estado
Los ingresos del Estado siguen fuertes, tanto emié@os de contabilidad nacional ...

En los primeros tres meses del afio 2007, lossogrdel Estado, en términos de contabi-
lidad nacional, aumentaron un 13,3% con relacidmiamo periodo de 2006, mientras que los
gastos crecieron un 7,6%, dando lugar a un supet@d.861 millones de euros, equivalente a un
0,7% del PIB, frente al de 4.618 millones (0,5%FI#) registrado en los tres primeros meses de
2006.

Dentro de los recursos, los impuestos, en un xtintde mantenimiento de elevados rit-
mos de actividad econdmica en el pais, crecierohly#P6, mientras que el resto de los recursos,
impulsados principalmente por los beneficios deid®@ade Espafia, avanzaron un 33%.

... como en términos de caja

Los resultados de la actividad econdmica del Bstadel primer trimestre del afio, medi-
dos en términos de caja, es decir, segun ingrepag@s efectivamente realizados en el periodo,
reflejan igualmente una sensible mejora respectgialanterior, aunque los tres primeros meses
del afio no constituyen un periodo de tiempo sufteigpara extraer una tendencia clara de las
cuentas del Estado para todo el afio.

Efectivamente, los ingresos en caja del Estadoeataron un 13,6%, mientras que los
pagos lo hicieron en un 7,4%, registrandose unraupele 2.316 millones de euros, frente al su-
peravit de 244 millones registrado en el primenéstre de 2006. Esta sensible diferencia en el
resultado de caja se debe, en buena medida, mtalisalendario de los pagos por intereses en
uno y otro ejercicio.

La recaudacion total del Estado (incluyendo ladzaed los entes territoriales en concepto
de participacion en los ingresos por IRPF, IVA @umstos especiales) crecio un 12,6%. La re-
caudacién por impuestos aumento un 12,1% y el destos ingresos lo hizo en un 21,5%.

El importante aumento de la recaudacion imposgival primer trimestre del afio es un
reflejo de que la actividad econdémica se mantiengfen 2007, aunque hay que tener en cuenta
gue una parte considerable de dicha recaudacidespande a ingresos devengados en 2006 (las
declaraciones de PYMES del ultimo trimestre de 2006 grandes empresas de diciembre de ese
ano).

La imposicion directa sigue impulsada por la posdi evolucién de las rentas del trabajo, del
capital y de las empresas

Dentro de las grandes figuras impositivas, el IR&gtstroO hasta marzo un aumento del
13%. El impacto, todavia parcial, de la reformainiguesto se ha visto compensado por los ele-
vados crecimientos de las retenciones de cap#éb)3 fondos de inversion (110%), como con-
secuencia de la subida de los tipos de interésndg®res plusvalias y el aumento del tipo de re-
tencion al 18%.
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El Impuesto de Sociedades aument6 su recaudagidi,3% impulsado, al igual que en
el IRPF, por el vigor de las retenciones de capité fondos de inversion, asi como por el efecto
base producido por una devolucién extraordinariagote, realizada en marzo de 2006. En todo
caso, hasta el mes de abril en el que se ingrgsarer pago trimestral a cuenta por este impues-
to, la evolucion de éste es poco representatiw dendencia en el ejercicio.

El IVA crece, en términos homogéneos, un 9,8%

Entre los impuestos indirectos, el Impuesto sebiéalor Afiadido redujo sensiblemente
su crecimiento acumulado desde el 15,3% en feladetd,3% marzo, debido, en parte, al fuerte
crecimiento experimentado por las devoluciones coomsecuencia de la sentencia del Tribunal
de Justicia de la CE sobre la aplicacion de lzardglla prorrata del IVA Pese a todo, si se ajus-
tan las devoluciones a las de una campafia tipweeimiento del IVA en términos homogéneos
fue del 9,8%. Finalmente, los impuestos especialeaudaron un 5,5% mas que en el primer tri-
mestre de 2006, tasa que ha ido en descenso destieienzo del afio, pero que se sitla por en-
cima de la de cierre de 2006 (3,2%), debido erepmitt subida del precio del tabaco y del tipo
impositivo para los gasoleos de automocion.

Los pagos (sin intereses) crecen un 11,4%

En cuanto a los pagos, que, como se ha sefaléelooamente, crecieron un 7,4% en el
primer trimestre, cabe sefalar el sensible descerperimentado por los gastos financieros
(-9,4%) como consecuencia del distinto calendagoveincimiento de la deuda. Si se eliminan
estos gastos, los gastos primarios aumentaron d&olproducto de unos avances del 8,9% de
los pagos por operaciones corrientes (salvo irgsjeg del 27% de las operaciones de capital.
Dentro de las primeras, los pagos mas vinculade®rdumo del Estado (gastos de personal y
gastos corrientes en bienes y servicios) aumentard 3%, mientras que las transferencias co-
rrientes (que suponen casi el 75% de los gastoectas primarios) crecieron un 9,8%.

Pese al superavit de caja, el Estado registra urcesidad de endeudamiento debido al fuerte
aumento de los activos financieros

En el primer trimestre del afio, el Estado aumsngactivos financieros en 12.141 millo-
nes de euros (de los que 11.726 millones eran dep@hn el Banco de Espafia y otras institucio-
nes financieras). Como el superavit de caja registen el periodo fue, como se ha sefialado, de
2.316 millones, el Estado tuvo que acudir a loscadws financieros (es decir, registré una nece-
sidad de endeudamiento) por la cantidad de 9.886n®s$ de euros, frente a la capacidad de en-
deudamiento de 883 millones obtenida en el prinraestre de 2006.

La deuda del Estado se reduce dos puntos porceetide PIB en los doce ultimos meses

Dicha necesidad de endeudamiento se instrumetriv@s de la emision neta de Letras
del Tesoro, por importe de 670 millones, de demtrior a medio y largo plazo, por valor de
10.236 millones, y de otros pasivos, cuyo salde@isrulacion disminuyd en 1.081 millones de
euros. La deuda en circulacion del Estado al téordeénmarzo de 2007, (elaborada segun la meto-

! La sentencia de 6 de octubre de 2005 del Tribdealusticia de las Comunidades Europeas declartnpatible con las

normas comunitarias la normativa espafiola pordlawpercepcion de una subvencion estaba sujateegla de la prorrata,
de forma que el sujeto pasivo no podia deducirsetallde la cuota soportada por IVA sino sélo espprcion a la parte del
precio no subvencionada. El efecto de la sentesatiee los ingresos del Estado sera, por tantondecuiemento de las de-
voluciones por cuotas de IVA indebidamente ingrasash el pasado al amparo de la normativa anterior.
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dologia del Protocolo de Déficit Excesivo), era3f®.055 millones de euros (28,8% del PIB),
frente a los 300.622 millones (30,8% del PIB) exigés un afio antes.

Evolucion monetaria y financiera
Mantenimiento de tipos de interés por parte del BCE

El Consejo de Gobierno del BCE, al igual que Iniceen su reunién del 12 de abril, deci-
did, en la del pasado 10 de mayo, mantener siagiari los tipos de interés oficiales, permane-
ciendo el tipo basico de referencia en el 3,75%olstante, de las declaraciones hechas por el
presidente del BCE en la conferencia de prensa@iposta la mencionada reunion, basadas en el
analisis economico y monetario del area del eweajesprende que el BCE, en un contexto de
fortaleza econdmica, elevada expansion monetdn@gada liquidez en el area, podria elevar los
tipos de interés en los proximos meses con eldirdtar que los riesgos para la estabilidad de
precios a medio plazo que segun las autoridadestaniss existen actualmente en el area lleguen
a materializarse.

... y subidas de los tipos negociados en los maysadonetarios

En esas circunstancias, los participantes en Bysados monetarios vienen manteniendo
expectativas alcistas de tipos de interés, lo guprbpiciado que los rendimientos de los deposi-
tos interbancarios se hayan elevado a lo largddeyaprimeras semanas de mayo, produciéndo-
se los mayores incrementos en los tipos a mas fago, de forma que la pendiente de la curva
de rendimientos en esos mercados experimentd uaraaran dicho periodo. Asi, los rendimien-
tos de los depdsitos a uno y doce meses se eleSardrY puntos basicos hasta situarse, a mitad
de mayo, en los niveles de 3,89% y 4,35%, respautvte.

Los tipos a largo, en un contexto de fortaleza e6orica, siguen elevandose en el area del euro
La evolucion alcista que registraron los tiposrderés de la deuda publica en el &rea del

euro durante el mes de abril, se prolong6 durastelds primeras semanas de mayo mientras que
los rendimientos de la deuda publica en Estddioislos se mantuvieron estables a lo largo del

G12. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (1)
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citado periodo. Asi, el rendimiento de la deudalipétespafiola a diez afios se situaba, a mitad de
mayo, en el 4,33%, frente al 4,29% de la deudaatemo que suponia un avance de 23 puntos
bésicos respecto al nivel existente al término dezm(avance idéntico al registrado en ese perio-
do por la deuda alemana). Por el contrario, elineiedito de la deuda publica de Estados Unidos

a diez afios solo se elevd en ese mismo periodot®pbasicos, hasta situarse en el 4,73%, con
un diferencial, por tanto, respecto a la deuda afende 44 puntos basicos, muy inferior a los 64

puntos existentes al término de marzo o a los 8fiad del afo.

La distinta evolucién entre ambos mercados de deads reflejo de las diferentes pers-
pectivas que los inversores mantienen acerca deingciento econémico de cada zona. Las subi-
das de tipos de interés a largo plazo en el alesude responden a las favorables perspectivas de
crecimiento economico en el area, mas que a unrgonde la prima de riesgo o a temores infla-
cionistas a medio y largo plazo, como pone de nemtd el hecho de que los aumentos del ren-
dimiento real (medido a través de los bonos indesadla inflacion) y del rendimiento nominal
de la deuda publica hayan sido similares.

Los expectativas de beneficios impulsan al alzasbolsas

Los mercados bursatiles internacionales parecbkartguperado las turbulencias de los
pasados meses de febrero y marzo, asociadasisidaderlas entidades hipotecarias de alto riesgo
en Estados Unidos, y han vuelto a recuperar, daseéad de aquel Ultimo mes, la senda alcista
iniciada a comienzos de 2003. Las favorables petisps de generacion de beneficios parecen
ser el motor principal de elevacion de los prediedas acciones, tanto en el &rea del euro como
en Estados Unidos, pese a la desaceleracion eccan@oe experimenta este Ultimo pais.

Entre finales de marzo y mitad de mayo, el indiceoEtoxx 50 registré6 un avance del

6,2%, mientras que en Estados Unidos el S&P 50 sub5,6%. La bolsa espafiola, que se vio
negativamente afectada en la ultima parte de porila correccion sufrida por el valor en bolsa
de alguna empresa inmobiliaria, volvio a recupérarza a lo largo de las dos primeras semanas
de mayo, hasta situarse el indice IBEX 35, a mi@aceste Gltimo mes, un 1,2% por encima del
altimo valor de marzo (pérdida de un 1,8% en absglubida del 3,1% en ese periodo de mayo).
Desde el inicio del afio, el IBEX 35 acumulaba uaaagcia cercana al 5%, tras la subida del
32% a lo largo de 2006, mientras que las subidgseativas del Eurostoxx 50 en esos dos perio-
dos eran del 8% y 15%. En Estados Unidos, el irfféde 500 se habia elevado hasta la mitad de
mayo casi un 6% (13% en 2006). Finalmente, la halsanesa, representada por el indice Nikkei
225, solo rendia un 2% en los cuatro primeros mgseedio del presente afio, tras el 7% en
2006.

El euro sigue fuerte frente al dolar, pese a la oeecidon de las primeras semanas de mayo

La reduccion del diferencial de tipos de interésecBstados Unidos y el area del euro, a
la que se ha hecho referencia anteriormente, paoigica su vez, por los diferentes ritmos de cre-
cimiento que presentan cada una de esas econdraidado lugar a que el euro adquiriera en los
ultimos meses una tendencia a la apreciacion fridrdélar. Dicha evolucion, no obstante, no ha
impedido que en las dos primeras semanas de mag® cesultado de la aparicion de ciertos
indicadores de signo contradictorio en la econaroféeamericana y de dudas acerca del calenda-
rio de reduccion de tipos de interés por parteadeeld de los Estados Unidos, los cruces entre
ambas monedas se hicieran mas inestables, saléarmosina ligera pérdida de valor de la divisa
europea frente al ddlar a lo largo de la primeradnde mayo.
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A mitad de mayo, el euro cotizaba a 1,3538 dg)dré3,08 yenes y 0,68485 libras esterli-
nas, lo que significaba que la moneda europealda hareciado desde el comienzo del afio fren-
te a las divisas mencionadas en 2,8%, 3,9% y 28peotivamente. Frente al conjunto de los 24
paises industrializados socios, el tipo de camfadotieo nominal del euro se habia apreciado en
ese mismo periodo un 2%, y un 3,7%, con relacidgrival medio de 2006.

Fuerte aceleracion del agregado monetario M3 eraeda del euro

El agregado monetario amplio M3 volvié a acelexags marzo en el area del euro, ele-
vando su crecimiento interanual hasta el 10,9%yendge€cimas mas que en febrero. Las subidas
de los tipos de interés oficiales desde diciemler@D5 han inducido un desplazamiento en la
composicion del agregado monetario hacia los axtivenos liquidos y mas rentables. Asi, el M1
(efectivo y depdésitos a la vista) elevo su creamaeen marzo cuatro décimas, los otros depositos
a corto plazo, un punto porcentual y los instruroemegociables monetarios (cesiones, participa-
ciones y otros instrumentos) aumentaron su tasaeddmiento 1,8 puntos porcentuales. El prin-
cipal factor impulsor del crecimiento de M3 sigsiéndo la financiacion al sector privado. En
concreto, los préstamos a este sector crecieramaezo un 10,5%, frente al 10,3% en febrero.

En Espafia, los préstamos a las familias para vidarmantienen la senda de desaceleracion de
meses anteriores

En Espafia, la financiacion al sector privado seackderd en febrero pasado hasta el
21,4%, desde el 23,8% en enero. Dicha desacelargcavino sobre todo de la financiacion a
empresas, cuya tasa de crecimiento interanualdsgoreasi cuatro puntos porcentuales hasta si-
tuarse en febrero en el 23,7%. La financiacionsafdanilias siguié desacelerandose lentamente,
como viene ocurriendo desde el verano del pasadlorediistrando en el pasado febrero un creci-
miento del 18,6%, cinco décimas menos que en elamiesior. Dicha desaceleracion recayo, so-
bre todo, en los préstamos para vivienda, quetsargn en el 19% (19,7% en enero), mientras
gue los otros préstamos se desaceleraron ligerar(agitl7,5% en enero al 17,4% en febrero).

Madrid, 11 de mayo de 2007



CUADRO 0. RESUMEN DE INDICADORES
Variacién anual en % salvo indicacién en contrario
Ultimos trimestres ]
Pendlt.  Ultimo Fecha
2005 2006 2007(1) | T.I.06 | T.IV.06 | T.LO7(1) |[T.I.07(1)| dato dato | dlt. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 3,5 3,9 - 3,8 4,0 - - - - T.4.06
- Dem. Nacional contribucion (2) 5,2 4,9 - 4,8 4,9 - - - - T.4.06
- Dem. Externa contribucion (2) -1,7 -1,0 - -1,0 -0,9 - - - - T.4.06
Ventas en Grandes Empresas (3) 3,5 4,7 5,7 4,5 5,6 5,7 - 5,0 72 Mar.07
I.Clima Econdmico Ind.1990-2006=100  100,1 98,3 100,0 99,1 100,7 100,4 98,6  100,8 98,6  Abr.07
Consumo Energia Eléctrica corregido 3,5 3,7 5,6 5,9 3,5 5,0 8,1 3,4 8,1 Abr.07
IPI General Filtrado 0,7 3,9 43 4,2 4,6 4,3 - 3,6 4,4  Mar.07
Indice Confianza Industrial -4,8 2,7 2,3 23 -0,3 2,3 2,0 3,0 2,0 Abr.07
Consumo aparente de cemento 7,3 8,3 3,8 52 8,4 3,8 - 2,3 2,1 Mar.07
Utilizacion capacidad industria % 80,2 80,5 81,0 80,3 81,6 80,6 81,3 - - T.2.07
Demanda nacional
Importaciones bienes de consumo. Vol 7,9 8,9 -3,3 2,4 7.6 -3,3 - -7.9 1,8 Feb.07
I. Comercio al por menor (3) 1,5 2,0 4,4 2,9 4,0 4,4 - 3,6 55  Mar.07
Matriculaciones turismos (5) 0,8 07 -20 -5,3 -0,2 -0,7 -6,0 -0,4 6,0  Abr.07
indice Confianza Consumidor (6) -109  -123  -11,0 | -137 -103  -10,7 -120  -10,0 -12,0  Abr.o7
Importaciones bienes de equipo. Vol 20,4 32 234 6,5 34 234 - 32,2 14,7  Feb.07
Matriculacion vehiculos carga (7) 13,2 15 1,7 0,5 -1,0 1,7 1,7 -4,5 1,7  Abr.07
Financiacion S. Privado (deflactada) 16,4 202 19,7 20,3 21,0 19,7 - 20,8 18,6  Feb.07
Sector exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor. 4,8 10,6 7,8 7,5 9,2 7,8 - 9,5 6,2  Feb.07
Volumen 0,2 5,6 3,8 1,7 4,7 3,8 - 6,1 1,7 Feb.07
Importaciones Bienes: Valor. 11,7 12,2 8,8 9,2 10,1 8,8 - 11,7 6,1  Feb.07
Volumen 6,4 8,6 8,1 7,7 9,0 8,1 - 10,8 55 Feb.07
Déficit Comercial. Valor 283 153 10,9 12,1 11,6 10,9 - 15,8 59  Feb.07
Mercado Laboral
Activos 3,5 3,3 2,8 3,4 3,1 2,8 - - - T.1.07
Ocupados 5,6 41 3,4 3,7 3,6 3,4 - - - Ta07
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 .15 38 -1,9 3,4 -4,2 2,5 -4,1 2,5 Abr.07
Afiliados a la Seguridad Social 4.4 4,3 3,5 3,6 3,3 3,6 3,0 3,9 3,0 Abr.07
Precios y Salarios
IPC 3,4 3,5 2,4 3,5 2,6 2,4 2,4 2,5 2,4 Abr.07
IPC Subyacente (8) 2.7 2,9 2,6 3,0 2,6 2,7 25 2,5 25  Abr.o7
Diferencial Espafia /zona euro (9) 1,2 1,4 0,6 1,4 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6  Abro7
indice precios industriales 4,9 53 2,6 54 3,5 2,6 - 2,5 2,8 Mar.07
Salarios pactados (10) 4,1 3,6 2,9 3,2 3,2 2,9 - 2,8 29  Mar.07
Coste laboral total por persona 2,9 3,5 - 3,6 3,4 - - - - T.4.06
S. Publico: Estado Enero Febrero Marzo
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (11) 041 0,75 - 0,15 0,28 0,99 1,23 0,47 0,66
Sector Monetario y Financiero (12) 2007
Ene. Feb. Mar. Abr. 26-Abr.  3-May. 10-May.
Tipo de intervencion BCE (13) 225 350 3,75 3,50 350 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Interbancario a 3 meses. Euribor 2,19 3,08 3,86 3,75 3,82 3,89 3,98 4,01 4,03 4,06
Interbancario a 1 afio. Euribor 2,33 344 4,13 4,07 409 411 4,25 4,28 4,32 4,33
Deuda a 10 afios Espafia 339 3,78 4,10 4,07 411 4,01 4,21 4,26 4,27 4,27
T. cambio Euro ($/€) 124 126 1,32 1,30 131 1,32 1,35 1,36 1,36 1,35
indice Bolsa Madrid (14) 20,56 34,49 244 3,68 1,72 4,34 2,44 4,18 2,69 3,84
Pro-memoria:
Tipo intervencion EE.UU.(13) 425 525 525 5,25 525 525 5,25 5,25 5,25 5,25
Precio petréleo Brent $ barril 54,46 6515 60,19 | 5360 5760 62,00 6757 67,51 6500 64,64
(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 clausulas de salvaguarda. (11) Datos acumulados desde enero. (12) Media
del periodo. (13) Nivel fin de periodo. (14) Variacion porcentual acumulada desde el inicio del afio.

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

G. de Politica Econémica
G.
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S. G. de Anélisis Macroeconémico
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RELACION DE SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIMBOLOS

AA.PP.
ADIF
AEAT
AENA
ALP
ALP2
ANFAC

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

DENOS
DESTATIS
DM
DGOESS

DGT
ECI
ECIC
ECPF
ECU

Administraciones Publicas

Administrador de Infraestructuras Ferroviaria

Agencia Estatal de Administracion Tributaria

Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea

Activos Liquidos en manos del publico

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

Asociacion Espafiola de Operadores de ProdBetivsliferos
Banco Central Europeo

Banco de Espafia

Bureau of Economic Analysis (EE.UU.)

Bureau of Labor Statistics (EE.UU.)

Bolsa de Madrid

Boletin Oficial del Estado

Cabinet Office Government (Japon)

Central de Balances Trimestral del Banco sjgaBa
Comunidades Autbnomas

Corporaciones Locales

Comisién Europea

Cost, Insurance and Freight

Costes Laborales Unitarios

Clasificacion Nacional de Actividades Econéas
Contabilidad Nacional Trimestral

Cuenta del Sector Resto del Mundo

Corregido de variaciones estacionales

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

Demandantes de Empleo No Ocupados

Statisches Bundesamt Deutschland (Alemania

Marco Aleman

Direccion General de Ordenacién Economida &eguridad So-
cial

Direccion General de Trafico

Encuesta de Coyuntura Industrial

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

Unidad de Cuenta Europea
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EE.UU. 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.






