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EVOLUCION RECIENTE DE LOS INDICADORES ECONOMICOS

Mercados financieros y panorama internacional
El BCE y el Banco de Inglaterra mantienen los nies de los tipos de interés de referencia

En el contexto actual de inestabilidad de los nursdinancieros y de lenta recuperacion
economica, los bancos centrales de la Eurozonad@&stnidos, Reino Unido y Jap6n estan man-
teniendo sus tipos de interés de referencia emiledes minimos histéricos (entre el 0% vy el
1,0%) situados a raiz de la crisis financiera. &mceeto, en las reuniones de sus 6rganos de go-
bierno del pasado 8 de julio, tanto el Banco Cémuaopeo como el Banco de Inglaterra reafir-
maron los niveles del 1,0% y 0,5% vigentes desdgorgamarzo de 2009, respectivamente. Los
mercados esperan que las autoridades monetaridengan durante un periodo prolongado de
tiempo su politica de tipos de interés muy bajedeyado suministro de liquidez al sistema ban-
cario. No obstante, algunos paises que estanrasgist un mayor dinamismo de su actividad
economica, como Suecia, Noruega, Canada, Ausyrliaeva Zelanda, ya han elevado sus tipos
de interés oficiales para prevenir tensiones iidtastas.

Menores tensiones en los mercados monetarios

En losmercados monetariosdel area del euro existian temores a que se @@upro-
blemas de liquidez con motivo del vencimiento,adaro 1 de julio, del préstamo de 442.000 mi-
llones de euros concedido un afio antes por el Blag entidades del area, dando lugar a un au-
mento de las tensiones en dichos mercados. La dlnmdnliquidez en la subasta a tres meses
celebrada el dia anterior al mencionado vencimjesgasiblemente inferior a la esperada, y la
inyeccion de 111.000 millones de euros por partdB@& en una subasta especial a seis dias el
mismo dia del vencimiento, minimizaron la relevande los problemas de liquidez en el sistema
bancario, lo que propicio una rebaja de las teesi@m los mercados.

Los tipos del interbancario se mantienen ligerameral alza

En el mes de junio, la curva de los tipos de isteegociados en el mercado interbancario
del area del euro registré un desplazamiento lzawiaa, pese a que las primas de riesgo (medidas
por el diferencial Euribor-OIS) se redujeron ligaemte a lo largo del mes. De esta forma, el Eu-
ribor a un afio finalizo el mes en el 1,31%, 5 psittésicos mas que al término de mayo, mientras
gue el OIS (Overnight Index Swap, indicador ded®ggectativas de tipos al ser un tipo practica-
mente sin riesgo) se elevo 12 pb en ese mismoduerica media del Euribor a un afio de junio
alcanzo el 1,28%, frente al 1,25% de mayo. En toegyos dias de julio los tipos del interbanca-
rio mantuvieron la tendencia alcista anterior,&itose el Euribor a tres y doce meses, el 15 de
julio, en el 0,85% y 1,37%, con un aumento desdei@b de mes de 8 pb y 6 pb, respectivamen-
te. Durante la primera mitad de julio, el Euribouraafio arrojé una media del 1,34%, frente al
1,28% de junio.

Los riesgos soberanos se moderan en junio...

Los mercados de deudasiguieron en junio dominados por la preocupaciénog inver-
sores acerca de la situacion de las finanzas pghtie varios paises del &rea del euro, dando lugar
a que los diferenciales de tipos de interés dddasgas publicas de estos paises respecto a Alema-
nia siguieran aumentando, dentro de una evolucidnimegular, a lo largo del mes. El papel de
activo refugio que adquiere la deuda alemana @deshidense) en situaciones de aumento de la
aversion al riesgo contribuye a la ampliacion daetigs diferenciales. Asi, el rendimiento de la
deuda publica espafiola a diez afios aumentd 40odlargo de junio hasta situarse, al término del
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mes, en el 4,70%, mientras que el rendimiento deblkaleman se redujo en ese mismo periodo
en 8 pb, situandose en el 2,58%, dando lugar aferedcial de 212 pb (frente a los 164 al cierre
de mayo).

... y primeros dias de julio

Los favorables resultados de las emisiones de dealuizrana llevadas a cabo por algunos
paises y, especialmente, por Espafia, asi comduaaién, segun el Banco de Grecia, del déficit
publico de ese pais en el primer semestre delraf®a cumplir con el objetivo establecido, pro-
porcionaron mayor tranquilidad a los mercados srplimeros dias de julio. En la primera mitad
del mes, el rendimiento de la deuda publica espadiadliez afios se redujo 7 pb (hasta el 4,63%),
mientras que el del bono aleméan subié otros 7 pbtéhel 2,65%), reduciéndose el diferencial,
por tanto, 14 pb, hasta situarse, el pasado 16lide¢n 198 puntos. En dicha fecha, el diferencial
de Irlanda, Italia, Portugal y Grecia respecto anddnia era de 293, 149, 291 y 779 puntos basi-
cos, respectivamente, habiéndose reducido el difededesde el comienzo del mes en todos los
casos citados (7, 3, 49 y 23 puntos).

El contexto de menor aversion relativa al riesgoguoisa al alza a los valores bursatiles

La decision del BCE de mantener los tipos de istgr&uministrar liquidez ilimitada a tres
meses a tipo de interés fijo en las tres subastasstas hasta septiembre, anunciada en la reunién
del pasado 10 de junio, y la buena acogida dentésianes de deuda de algunos paises europeos,
contribuyeron a fortalecer al sector financierol@mercados de renta variableen el mes de
junio. Por el contrario, las dudas sobre el cresmu de la economia estadounidense y sobre el
impacto de los ajustes fiscales sobre la econameaniacional, ejercieron presiones a la baja so-
bre los indices bursatiles. Como resultado, lasdsosaldaron el mes de junio con caidas, por lo
general, de moderada magnitud, tras los descensdsonmas acentuados registrados en mayo.

Asi, en Estados Unidos, el indice Dow Jones redlioaen 3,6% a lo largo de junio, mien-
tras que, en Japon, el Nikkei 225 descendié un 4AE¥Europa, el Eurostoxx 50 y el IBEX 35
cayeron un 1,4% y 1,0%, respectivamente. En losgros dias de julio, en un contexto de menor
aversion al riesgo, las bolsas siguieron una ttayecalcista, mas acusada en Espafia que en el
resto de las principales bolsas internacionaleshdaio, el IBEX 35 acumul6é una ganancia en la
primera mitad de julio proxima al 10% (impulsada pbcrecimiento del sector bancario, princi-
palmente), mientras que el Eurostoxx 50 y el Domedosubieron un 5% y 6%, respectivamente.
En Japdn, cuyos valores son muy sensibles a la@valde las empresas exportadoras y, por tan-
to, a la evolucion del tipo de cambio, el Nikkeb2&/anz6 ligeramente por encima de un 3% en
la primera mitad de julio. De esta forma, desdmielo del afio el IBEX 35 habia descendido al-
rededor del 15%, mientras que los retrocesos deiskaxx 50 y del Dow Jones eran del 9% y
0,7%, respectivamente. Finalmente, el Nikkei 225dacumulado una pérdida en el afio del 8%.

La depreciacion del euro frente al dolar se corrigepartir de la segunda semana de junio

En elmercado de divisasel euro corrigio, a partir de la segunda semanpimio, la tra-
yectoria descendente frente al dolar que habiaratwst lo largo de la mayor parte del primer
semestre del afio, iniciando una senda de ligeeciapion frente a la divisa norteamericana. Di-
cha apreciacion, que se mantuvo en los primerasd#igulio, vino determinada por los datos ma-
croecondmicos mixtos de Estados Unidos, por elatescde las tensiones en los mercados de
deuda y en el sector bancario de la eurozona.
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G1. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (1)
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(1) Datos diarios.
Fuente: BCE, BE y Bolsa de Madrid.

La divisa europea se cambiaba, el pasado 15 ide par 1,2828 dolares, 113,11 yenes y
0,83565 libras esterlinas, lo que representa, cés@e Ultimo cambio de mayo, una apreciacion
frente al dolar ligeramente superior al 4,0% y@éPb6 frente al yen, mientras que frente a la libra
esterlina, el euro se habia depreciado un 1,5%deDelsinicio del afio, el euro se ha depreciado,
frente a las tres monedas citadas, un 11%, 15%,y&$pectivamente. En términos efectivos no-
minales, la depreciacion de la divisa europealarp de ese mismo periodo ha sido ligeramente
superior al 8%.

El agregado amplio de liquidez M3 de la zona det@mantiene tasas de variacion negativas

En cuanto a loagregados monetarios del area del eurta tasa interanual del agregado
amplio M3 continué en mayo con valores negativo$-@j2%, el mismo nivel del mes de abril),
al igual que en los meses previos. En cuanto asuponentes, el efectivo en manos del pablico
se aceleré en mayo hasta situar su crecimientaimial en el 6,8% (5,5% en abril), mientras que
los depdsitos a la vista se desaceleraron ochandéchasta registrar un crecimiento del 11%,
dando lugar a que el agregado mas liquido (M1)jeedsu crecimiento al 10,3% (desde el 10,7%
en abril). Los otros depdsitos a corto plazo maderau retroceso al disminuir un 8% (frente al
8,6% en abril), de modo que M2 se aceler6 en magodécima hasta el 1,4%. Finalmente, los
instrumentos negociables ampliaron su caida (oébms) hasta el 10,7%.

Los préstamos a las empresas moderan su retrocaeso ten el area del euro...

La principal contrapartida del agregado monetar®) Mfinanciacion al sector privado
en el area del euro, se desaceler6 tres décimamym al crecer un 0,1% en tasa interanual. Su
principal componente, los préstamos, crecieron,2#0desde el 0,1% del mes anterior, gracias,
principalmente, al menor retroceso mostrado popléstamos a las empresas, que redujeron su
caida hasta el 2,1% (desde el 2,6% en abril). késtamos a las familias se aceleraron una déci-
ma, hasta registrar un crecimiento del 2,6%, gsaaida contribucién de los préstamos para la
compra de viviendas, que crecieron un 3,1%, dosndécmas que en abril.
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...como en Espana

Finalmente, la financiacion al sector privado epdf® redujo su caida en mayo en cinco
décimas, hasta situarse en el 1,2%, desde el lg78brd. Este comportamiento fue consecuencia
del menor recorte de la financiacion a empresastdhd-2,4%, desde el -2,9% de abiril) y al
avance del 0,5% de la obtenida por las familia2%0en abril). Dentro de esta Ultima, la destina-
da a la adquisicién de viviendas crecio un 0,9%tfoudécimas mas que en abril).

El crecimiento mundial alcanzaré el 4,6% este afio

El Fondo Monetario Internacional ha actualizado(dtimas previsiones realizadas el pa-
sado abril. Segun este organismo, en el primeesira de 2010 el PIB mundial crecié mas de lo
esperado, a una tasa anualizada superior al 5%godabdinamismo de Asia. Los indicadores
globales de actividad se mantuvieron solidos haista inclusive y se estabilizaron en un nivel
elevado en mayo. Se prevé un crecimiento del 4)6% eonjunto de 2010 y del 4,3% en 2011,
cifras que suponen una revision al alza de cuaomths y un mantenimiento, respectivamente.
De acuerdo con este organismo internacional, aasutinexistiendo una notable diferencia entre
el crecimiento de las economias avanzadas, en &% en ambos afios, y el de los paises en
desarrollo, con un 6,8% en 2010 y un 6,4% en 2&lrhultaneamente, el comercio mundial
avanzara un 9% en 2010, tras el descenso del 1d¢B¥asado afio, y se moderara al 6,3% en
2011. No obstante, el FMI advierte que las recgenigbulencias de los mercados financieros han
ensombrecido el panorama, al reflejar dudas salsraspectos fiscales, las respuestas de politica
econdmica y las perspectivas de crecimiento ecawmi

La expansion mundial prosigue pero...

Los ultimos indicadores publicados sugieren queedimiento de la actividad sigue sien-
do la nota més destacada, si bien el ritmo de apnede estar moderandose, debido, en parte, a
la finalizacién de incentivos fiscales o a la adopae medidas de politica econdmica mas res-
trictivas, con el fin de consolidar las cuentaslipds o para evitar un sobrecalentamiento de la
economia. El indice PMI global de manufacturas,rgpeesenta el 90% de la produccién mundial
del sector, perdio en junio dos puntos, hasta quexld5, el segundo retroceso consecutivo. El
componente de produccion cayo 2,3 puntos, hastaivl, todavia elevado que situd la media del
segundo trimestre en 59,1. El apartado de nuewdisggedescendié en 3,4 puntos, hasta 55,5, y
el de empleo retrocedié ocho décimas, hasta 53)Isuha, prosigue el crecimiento del sector
pero a un ritmo mas moderado que en los primercsesndel afio. El correspondiente indice PMI
de servicios de junio cay6 1,4 puntos, hasta 54/9iydice PMI compuesto, que se refiere al 84%
del PIB mundial perdi6 1,6 puntos, hasta 55,4. ealo con estos indicadores, el crecimiento
global podria haber alcanzado en el segundo tnienest maximo a corto plazo, con un aumento
anualizado del PIB en torno al 3,5%, pero la ad&siempresarial y los nuevos pedidos han co-
menzado a moderarse. En el caso del sector de attumas se esperaba un cierto enfriamiento
por la maduracion del ciclo de inventarios peronés preocupante que el sector servicios tam-
bién esté perdiendo dinamismo.

...a ritmos mas moderados

Asi mismo, el indicador compuesto adelantado dgidat, que elabora la OCDE, sigue
apuntando en mayo a una expansion, pero con sef@@as/ez mas claras de una moderacion del
ritmo. El indice del conjunto del area tuvo en mayoalza mensual de una décima, dos menos
que el mes previo y la menor en catorce mesesjr@vance respecto a un afio antes de 10 pun-
tos, situdndose en 103,7. En Japon y Estados Usalosgistraron aumentos mensuales de 0,1 y
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0,2 puntos, respectivamente. En el caso japonés/edlquedo en 103,1, con un incremento inter-
anual de 10,9 puntos, y en Estados Unidos se situi¥)3,4, con un aumento interanual de 11,6
puntos. En la zona del euro los avances fuerondde@nsual y de 9,9 puntos interanual (104,6).
En Alemania la mejora fue todavia importante, derigensual, dos décimas menos que el mes
previo, situando el aumento interanual en 15,6qau(it06,7). En el caso de lItalia, se produjo un
descenso mensual de 0,3 puntos, el cuarto retrocoesecutivo, que dejo el alza interanual en 7,1
puntos (104,2). En Francia el descenso mensuah@gacusado, de 0,5, también la cuarta caida
consecutiva, situando el aumento interanual enH)3,4). En estos dos ultimos paises, parece
gue se ha dejado atras el maximo del ciclo. Enfigspel indice alcanzé 104,2, lo que implica un
descenso de 0,1 puntos respecto al mes anterimar caida desde enero de 2009, suponiendo
una progresion de 8,4 puntos en relaciéon con unaaf®s. En cuanto a las grandes economias
emergentes, en Rusia el indicador siguié avanzasaioun alza de 0,5 mensual y de 13,3 inter-
anual (103). En contraposicién, en China el indicgzerdié un 0,1 mensual, al igual que en cada
uno de los tres meses precedentes, situando ede@i@eranual en 3,2 (103,1). En India se anotd
un descenso mensual de 0,3, el tercer retrocesadsegun alza interanual 2,7 (101,3), sugirien-
do que, como en el caso chino, ya se ha alcanzadaxmo ciclico. En el caso de Brasil, estas
sefiales son menos claras, con un descenso mersdd, &l segundo consecutivo, y un alza in-
teranual de 9,5 (100,1). .

El precio del petroleo Brent descendié en mayo gigu

En el mes de junio, el precio medio del Brentdeer4,7 dolares/barril, nivel que repre-
senta un descenso del 1,3% mensual, el segundoeastr consecutivo, que, de todas formas, to-
davia implica un incremento anual del 9,1%. Duragltenes, presentd diversas oscilaciones,
segun iban evolucionando la percepcion global slabséuacion de los mercados financieros y la
recuperaciéon mundial. En las primeras jornadasili® se impusieron los descensos hasta caer el
dia 5 a 71,5 dolares, el nivel mas bajo en casisananas. En los tres dias siguientes se produjo
una recuperacion de tres doélares, debido a la d&ides inventarios estadounidenses de crudo y
una disminucion de la aversion al riesgo por unan@esimismo sobre la expansion mundial. En
cuanto a las perspectivas para este y el proximg lad mercados de futuros prevén un precio
medio de las variedades Brent, Dubai y WTI, de @®Jares/barril en 2010, tras 61,8 dolares de
2009, apostando por un ligero aumento hasta 771abedoen 2011. La media de junio de los pre-
cios de otras materias primas, segun el indiceesgdo en ddlares que elabora The Economist,
tuvo un descenso mensual del 5,4%, tras la caidBO&e del mes anterior, a pesar de lo cual el
incremento anual es del 34,8%. En el caso de ldaerias primas industriales metélicas, se re-
gistré un descenso mensual del 5,9%, dejando eintiento anual en el 25,1%. En cuanto a los
alimentos, se produjo un retroceso mensual del §,d# 8,7% interanual, el segundo descenso
consecutivo. Esta desaceleracion interanual dpriexsos de las materias primas ya esta teniendo
la consiguiente repercusion en la inflacion. Ass$, precios de consumo de mayo del conjunto de
la OCDE crecieron un 2% respecto al mismo mes delamterior, una décima menos que en
abril, con una desaceleracion de los precios etieogédel 12,1% en abril al 11% en mayo. De
cara al futuro, el FMI prevé que la inflacion sentemga contenida en las economias avanzadas,
inferior al 1,5% en este afio y el proximo.

El sector inmobiliario estadounidense sigue afeabggor la incertidumbre

Segun la Reserva Federal, en los ultimos mesemelmo privado esta aumentando, pero
su avance permanece ralentizado por el alto nizglado, la modesta mejora de los ingresos, el
descenso de la rigueza asociado al ajuste de éasoprinmobiliarios y las estrictas condiciones
crediticias. La inversion en equipo se ha expandieldorma significativa, pero la inversion en
construccion no residencial continta débil y logperearios se muestran poco dispuestos a in-
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crementar el empleo, al tiempo que el inicio devageviviendas sigue en un nivel bajo. Las con-
diciones financieras se han vuelto algo mas réistag; debido a los acontecimientos exteriores y
los préstamos bancarios continlan contrayéndosereEimiento del primer trimestre se rebajo
tres décimas, hasta el 2,7% (tasa intertrimesinahl&zada), tras el 5,6% del cuarto trimestre. En
los ultimos indicadores, cabe destacar una caidadiee PMI de manufacturas de junio en 3,5
puntos, hasta quedar en 56,2, un nivel todaviadtegue indica un buen ritmo de crecimiento de
la actividad. Por otra parte, la finalizacion de inocentivos a la compra de viviendas en abril se
ha reflejado en una caida mensual en mayo de démgices del sector. Asi mismo, en junio se
produjo un descenso del empleo total, si bien eeatior privado se crearon mas empleos que en
los meses precedentes. A pesar de ello, la coafid@2os consumidores retrocedid en dicho mes
en casi 10 puntos porcentuales. Para el conjungpdi@, el FMI prevé un crecimiento del 3,3%
en 2010 y del 2,9% en 2011, cifras superiores @osry tres décimas, respectivamente, a las pre-
vistas el pasado abiril.

Ligera mejora de la confianza de la zona del eurojanio tras el mayor pesimismo de mayo

En los indicadores de actividad del mes de akeilpbservé una mejoria de los pedidos
industriales en un 0,9% mensual y de la produdciduastrial en un 0,8%. En el sector de la cons-
truccion se anotd una caida del 0,3%, despuésiddefincremento del 6,5% del mes previo. En
el mercado laboral, la tasa de paro de mayo seun@en el 10% por tercer mes consecutivo. En
cuanto a los indicadores de opinion, el indice BMhpuesto de junio descendié cuatro décimas,
hasta quedar en 56, lo que sefiala que la recufer@ci nivel superior a 50 indica expansion) se
modero por segundo mes consecutivo. El ritmo damsipn de los nuevos pedidos en el sector
de manufacturas y de servicios se moderaron deomespecto a sus maximos registrados a prin-
cipios de 2010, y fueron los mas débiles en seisayro meses, respectivamente, reflejando sobre
todo la persistente debilidad de la demanda intéxdamas, el crecimiento de los nuevos pedidos
para exportaciones en el sector de manufacturdsiéarse modero6, alcanzando el valor minimo
de los ultimos cuatro meses. El indice PMI de macstufas perdié dos décimas, hasta 55,6 y el de
servicios cayo siete décimas, hasta 55,5. Porpatri, el indice de sentimiento econémico, que
elabora la Comision Europea, aumento en juniodéesmas, tras perder 2,2 puntos el mes previo,
situdndose en 98,7, nivel todavia inferior a 108 gorresponde a su media a largo plazo. Por
sectores, se estabilizé la confianza industriaélycdmercio al por menor, aumento un punto la de
servicios y consumidores, mientras que la de coostin se oriento a la baja, perdiendo dos pun-
tos. El FMI prevé que el PIB del area crezca unetf2010, tras la caida del 4,1% registrada el
pasado afio, y se acelere, ligeramente, hasta%len3011, dos décimas menos de lo proyectado
el pasado abril.

La demanda exterior y el ciclo de existencias faaen a la economia alemana

En junio, el indice PMI de servicios se mantuv4s8 y el de manufacturas se estabilizo
en 58,4, un nivel elevado pero inferior en masrde puntos al maximo alcanzado en abril. El
empleo de este Ultimo sector aumentd por tercercmesecutivo, pero el avance de los pedidos
exteriores fue el mas moderado de los ultimos aneses. En el conjunto de la economia, el em-
pleo aumenté en mayo un 0,1% interanual, el primeemento desde hace un afio. A pesar de
esto, el consumo privado permanece débil y englnto de los cinco primeros meses del afio
las ventas minoristas registraron un descenscamiet del 1,3%. En este sentido, el indice Gfk
de confianza de los consumidores descendié domédéa@n junio, por el descenso de las expecta-
tivas de renta asociadas a las turbulencias dedéosados financieros, esperandose una estabili-
zacion de dicho indicador en julio. EI Bundesbardgwvp un crecimiento del 1,9% en 2010 y del
1,4% en 2011. Los principales soportes de la demasthn radicados en el sector exterior y el
ciclo de existencias, mientras que el impacto deradidas de estabilidad presupuestaria se ira
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suavizando gradualmente. Las ultimas previsione&Meé para la economia alemana son menos
optimistas en el afo actual (1,4%) y algo mejo@s 2011 (1,6%). Las cifras proyectadas por
este organismo para la economia francesa sonddérdilas de la economia germana y mas mo-
deradas en el caso de Italia, donde el avancégratorno al 1% en ambos afios. Fuera de la zo-
na del euro, las perspectivas para la economianié se han revisado a la baja, esperando el
FMI un crecimiento del 1,2% en 2010 y del 2,1% 6a12 cifras inferiores en una y cuatro déci-
mas a las proyectadas en abril.

La economia japonesa siguid beneficiandose de lmdeda de sus vecinos asiaticos

El indice PMI de servicios de junio cay6 cuatroigiés, hasta 47,1, sefialando una mayor
debilidad de la actividad en este sector. El cpoerdiente indice de manufacturas descendié ocho
décimas, hasta 53,9, nivel todavia elevado que $timedia del segundo trimestre en el valor
mas alto desde el tercer trimestre de 2006. Loglpsdle exportaciones se moderaron ligeramen-
te pero, aun asi, marcaron el tercer valor maximsudserie. China continué siendo una fuente
importante de demanda, siendo particularmentediedrtrecimiento en los sectores electronicos.
En el segundo trimestre del indice Tankan, que maidenfianza de las grandes empresas de ma-
nufacturas mejor6 de forma notable, pero los pedittomaquinaria sufrieron en mayo el retroce-
so més fuerte desde 2008, al tiempo que el avaquetador parece haberse moderado algo. Por
otra parte, las disminuciones de precios de premasinian siendo significativas, con una caida
interanual de los precios de consumo del 0,9% e mae, si se excluyen los alimentos y energ-
ia se eleva hasta el -1,6%. El FMI prevé que la@wda nipona crezca un 2,4% en 2010, tras
haber retrocedido un 5,2% el pasado afio, y se elesatasta el 1,8% en 2011.

Algunos indicadores de China apuntan una ligera maydcion del crecimiento

La politica monetaria mas restrictiva que comenzaramplementar las autoridades mo-
netarias chinas parece haber empezado a repescutima moderacion del elevado dinamismo de
la actividad en este pais. Asi, el indice PMI daufecturas de junio, elaborado por HSCB, cay6
2,3 puntos, hasta 50,4. La produccion retrocedi® tratorce meses de expansion y, aunque el
descenso fue muy reducido, contrasta vivamentestrerte crecimiento de comienzos del afo.
El componente de nuevos pedidos procedentes aei@xtlescendio al ritmo mas acusado desde
marzo de 2009. El empleo sigui6 avanzando, aunque @tmo modesto. Esta desaceleracion
podria implicar que en la segunda mitad del afredimiento del PIB se sitie en torno al 9%,
frente al 11,9% alcanzado el primer trimestre. ¥l prevé que en el conjunto de 2010 se alcance
un 10,5% y en 2011 un 9,6%. Recientemente, sevisad® al alza cuatro décimas el avance de
2009, hasta el 9,1%.

Demanda y produccion
Continda el proceso de recuperacion de la actividambndmica

En un contexto de mejora econdémica internaciorgfsbtipos de interés, progresiva re-
cuperacion de la confianza de los agentes econémmuenor grado de incertidumbre en los mer-
cados financieros y ambiciosos programas de cal@ndin fiscal, los indicadores recientemente
publicados para la economia espafiola apuntan eamtiauidad en el proceso de recuperacion de
la actividad iniciado a finales del pasado ejeccici

Durante el primer trimestre, los hogares continuar@aneando sus balances...

Segun las cuentas no financieras de los sectaggigionales, laenta bruta disponible
de los hogares e instituciones sin fines de ludreeavicio de los hogare@SFLSH) crecio en el
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primer trimestre de 2010 un 0,4% en tasa interarfteaite al 1,2% del trimestre anterior. Este
avance fue resultado de la reduccién de los impseasirrientes sobre la renta y el patrimonio
(0,4%) y las transferencias corrientes pagada&d2,§ue junto al aumento de las transferencias
corrientes recibidas (1,8%) mas que compens¢ laammidn de las rentas salariales (1,2%) y no
salariales (0,5%). La evolucién de la renta bruspahible de las familias, unida al repunte del
gasto en consumo finalominal (1,4%), se tradujo en una reduccion defrahbruto del 7,7%,
primer descenso en los Ultimos dos afios. Adgda de ahorrcse situd en el 10,7% de la renta
bruta disponible, casi un punto por debajo dedésteada en el mismo periodo del afio anterior.

A pesar de ello, tanto el retroceso de la formabidnta de capital (21,7%) como el incre-
mento de los ingresos netos de capital (24,2%) iieron cerrar el trimestre con un incremento
interanual de la capacidad de financiacion de daslfas del 107,5% (2,2% del PIB trimestral,
frente al 1,1% registrado en el primer trimestre2@69), constatandose asi que la recuperacion
del consumo no fue Obice para que los hogaresesgjuiavanzando en el proceso de desapalan-
camiento y saneamiento de sus balances.

...y también las empresas siguieron mejorando sua&iidn financiera...

Por su parte, atendiendo a la cuenta trimestrédsieociedades no financierasl exce-
dente bruto de explotaciGexperiment6 en el primer trimestre del afio un eganteranual del
5,7% (frente al aumento del 0,9% registrado eniltismos tres meses de 2009), lo que unida a
acusada reduccion de las rentas netas de la padppgtjadas (-31,6%), compenso sobradamente
el aumento de las transferencias corrientes pagastas (0,2%) y el aumento de los impuestos
corrientes pagados por las empregdas8%). Asi, el ahorro bruto de las empresas itéphbasta
alcanzar un nivel superior a 22.500 millones degwuperior en casi un 50% al registrado en el
mismo periodo de 2009. Dicho ahorro, junto a lagesos de capital netos, que crecieron inten-
samente en los tres primeros meses del afio (46r824)e suficiente para financiar la inversion
del sector, a pesar de su recorte interanual (4,/g)ltando una necesidad de financiacion del
6,8% del PIB trimestral, que, en cualquier cas@resas de cuatro puntos inferior a la del mismo
periodo del afio anterior.

...evolucion que también refleja la informacion de @entral de Balances del Banco de Espafia

Segun los resultados de @entral de Balances Trimestral (CBT) publicados por el
Banco de Espafa (BE), correspondientes al prinmreestre de 2010, eValor Aiadido Bruto
(VAB) a coste de los factores de las empresasnamdieras de la muestra aumenté en dicho pe-
riodo el 2,6% interanual, segundo incremento cartgserpero de magnitud mas moderada que la
del trimestre previo (3,5%). Dicha evolucion, juladoretroceso ligeramente mas atenuado de los
gastos de persondl,7%, frente al -1,9% del trimestre anteriorkrs&ujo en un incremento in-
teranual deResultado Econémico Brutiel 6,5%. Por su parte, lgastos financierogecortaron
mas de la mitad su ritmo de caida, hasta el 15pétanual, de modo queRésultado Ordinario
Netose desacelerd pero registré un crecimiento d@40Por su parte, los indices de rentabili-
dad de las empresas de la muestra de la CBT paesergn el primer trimestre una reduccion,
situandosea ratio de rentabilidad del activo neten el 4,4% y la dgastos financieros sobre el
pasivoen el 3,2%, una décima menos que en el trimest@éqgy) de modo que la diferencia entre
ambas, indicador de los incentivos a invertir dedmpresas, se mantuvo en valores positivos en
torno a 1,2 pp.
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Sobre la base de una situacion patrimonial mas saa@, los principales componentes de la
demanda nacional recuperan lentamente su pulso

Desde la optica dejastq la informacion coyuntural relativa abnsumo privadoarroja
sefiales mixtas, aunque en un contexto de avantenglis Asi, layentas en grandes empresas
de bienes y servicios de consyrse aceleraron en mayo en casi tres puntos respkeotes de
abril, hasta anotar una tasa interanual del 3,645 myatriculaciones de automaovilesecieron en
junio casi un 25% en términos interanuales, aurmgumemenor intensidad que en meses previos.
Por su parte, lagentas minoristas sin estaciones de seryideflactadas y corregidas de estacio-
nalidad y calendario, experimentaron en el bimesinél-mayo un descenso intertrimestral del
1,5%, tras el descenso del 1,4% registrado eniraepitrimestre. También @éhdicador de con-
fianza del consumidppublicado por la Comision Europea, empeord ligenate en junio (cuatro
décimas) respecto al mes precedente. No obstanteli@dor de confianza del consumidpu-
blicado por el ICO, mejoré ocho décimas en jungpeeto a mayo, como consecuencia del favo-

rable comportamiento del indicador de situacion@cijue mas que compensoé el empeoramiento
del indicador de expectativas.

La inversion en equipo retoma un moderado dinamismo

Por lo que respecta ailaversion en bienes de equipda informacion disponible apunta
a una recuperacion en el segundo trimestre de EFdiidicador sintético de equipse acelero en
el segundo trimestre del afio tanto en tasa intatgt,1%, frente al 3,1% del trimestre anterior)
como en intertrimestral (5,2% frente al 0,7% enttes primeros meses de 2010). Por su parte, las
ventas en grandes empresas de bienes de equigtwaisrepuntaron en mayo tras el descenso
del mes previo, experimentando un incremento inteabdel 3,1%, y ladisponibilidades de bie-
nes de equipmoderaron en los cuatro primeros meses de 20h@&srmde medio punto su ritmo
de caida interanual respecto al del ultimo tringeds 2009. Finalmente, lasatriculaciones de
vehiculos de cargasegun cifras de la DGT, registraron en junio unsado avance interanual
(24,7%), aunque inferior en mas de cinco puntogglimal de mayo.

La inversion en construccion prolonga el proceso @este

En lo relativo al sector inmobiliario, l@®mpraventas de viviendasimentaron en el bi-
mestre abril-mayo el 14,6% en media anual, tasargupen casi cinco puntos a la del primer tri-



XIl Ministerio de Economia y Hacienda / Sintesis déchbres Econémicos / junio 2010

mestre del afio. Dicho dinamismo fue el resultadardenso avance experimentado por la vi-
vienda usada (20,5%) y, en menor medida, por lemia nueva (9,3%).

A la mejora en el pulso de la demanda resideneialdontribuido el ajuste en los precios
de la vivienda y el entorno de reducidos tiposnderés. En efecto, @hdice de precios de la vi-
vienda libre publicado por el INE, descendi6é en el primer éstne de 2010 el 2,9% interanual
(1,4% en el caso de la vivienda usada), tras lac@dn del 4,3% del trimestre anterior, y el 1,2%
en tasa intertrimestral, frente al retroceso d&ddel cuarto trimestre de 2009. Ademéasgyréti-
to a los hogarepara adquisicion de viviendsiguido aumentando (0,9% interanual en mayo), algo
ma&s que en los tres meses previos, y el nimehipdeecas constituidas sobre viviendgasto en
abril un ligero incremento (0,2% interanual), inderen mas de dos puntos al de marzo.

En cambio, lanversion en viviendacontintia con el proceso de intenso ajuste, come co
secuencia de que el numero de viviendas que senterras muy superior a las que se empiezan.

La actividad industrial muestra un comportamientoas favorable...

Desde la dptica de laamas de actividad se constata en términos generales una mejora
en el comportamiento. En cuanto a la actividachéndustria, el indice de Produccién Industrial
(IPI) se aceleré en mayo un punto respecto al m®sghasta alcanzar una variacion interanual
del 3,3%, con series corregidas de los efectosalehdario laboral. Dicha evolucién fue conse-
cuencia del comportamiento expansivo de los pralegpgrupos de destino, a excepcion de los
bienes de equipo, que retrocedieron el 0,4% ennéminteranuales y con series corregidas, mu-
cho menos que en el mes precedente (5,9%). Estrestantes grupos, el de bienes intermedios
registro la tasa positiva mas elevada, 7,9% intedarseguido, de lejos, por los bienes de consu-
mo y la energia, que aumentaron el 1,5% y 1,4%emtwvamente.

...como confirman la mayoria de los indicadores digjiues

Otros indicadores coyunturales recientemente padidis confirman la favorable evolu-
cion de la actividad industrial. Entre los cualitas, el deconfianzaen el sector manufacturero,
publicado por la Comision Europea, aumentod en jdo® puntos y medio tras el empeoramiento
del mes previo, mejora que se atribuyd a los compi@s de expectativas de produccion en el
sector y al nivel de existencias y, en menor medida valoracion de la cartera de pedidos. No
obstante, el indicBMI de manufacturafiexiono a la baja en los meses de mayo y junibien
permanecié por encima del umbral de 50, representdé “expansion”. Los indicadores relati-
vos al mercado de trabajo también reflejaron ebmigno de la actividad industrial. Lalia-
cionesa la Seguridad Social experimentaron en junioestenso interanual del 4,4%, inferior en
medio punto al de mayo.

Por su parte, lomdices de cifras de negociog entrada de pedidos en la industriae-
puntaron en mayo hasta situar sus tasas de varisd&ranual en el 10,2% y el 12,2%, respecti-
vamente, superiores en cuatro puntos, en el pra®y, y casi ocho puntos en el segundo, a las
del mes previo. Esta aceleracion fue motivada ptwm® mas expansivo de todos sus componen-
tes, especialmente intenso en el caso de la enkrgisienes intermedios y los bienes de equipo.

Se intensifica el proceso de ajuste de la actividadstructora
En relacion con el sector dedanstruccion la informacion disponible refleja la intensi-

ficacion del ajuste. En efecto, elimero de viviendas iniciadan el primer trimestre de 2010
descendio casi un 20% respecto al mismo periodafitelnterior, y etionsumo aparente de ce-
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mentq acentud en mayo su ritmo de retroceso interaraglun punto, hasta registrar una tasa del
-11,4%.

En la misma direccién apuntaron otros indicadotesyo elindice de produccién de la
industria de la construccigmue acentud en abril de manera significativatelar de descenso
interanual -mas de quince puntos, hasta el 18,5ftespuesta al debilitamiento del componente
de edificacion, que disminuy6 el 16,4% tras elenoento superior al 7% de marzo, mientras que
la obra civil, pese a seguir reduciéndose conduatensidad (27,7% interanual), recorto en trece
puntos su retroceso. También los indicadores ded@pproporcionaron sefiales desfavorables: el
indicador deconfianzaen la construccién disminuyé casi ocho puntos @iojuespecto al mes
previo como consecuencia del deterioro de la veildneen la cartera de pedidos y, en menor me-
dida, de las expectativas de empleo en el seatorilEmo, entre los indicadores relativoseah-
pleoen la construccion, el nimero de afiliados a lgudad Social descendid en junio el 12,8%
en tasa interanual, frente al 13% del mes anterior.

Los visados de obra nueva y la licitacion desciamdemenor ritmo

En lo referente a los indicadores adelantadosupeerficie a construir en obra nueva,
segun losvisados de direccidn de ohramortigud ligeramente en abril su caida, desdetasa
interanual del -24,5% en marzo al -23,7%. Dichalwwion fue consecuencia del retroceso mas
contenido del componente no residencial, que mascgmpensoé el mayor descenso del residen-
cial. Por su parte, l&citacion oficial continué disminuyendo en abril, aunque a menonarit
(-12,3%, frente al -42,4% del mes previo), apredige una significativa moderacién del recorte
de la obra civil (20,2%, tras el 56,5% de marzapyepunte en la edificacion, que crecio por vez
primera tras ocho meses de descensos conseclgj@és iteranual).

G 4. PRODUCCION Y PMI EN LA INDUSTRIA G 5. ACTIVIDAD CONSTRUCCION
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Continda la paulatina recuperacion de la actividah el sector servicios

En lo relativo a la actividad del sect&ervicios la informacién coyuntural mas reciente
refleja, asimismo, una continuidad del proceso aldatina recuperacion. Eidicador sintético
de servicioaument6 en el segundo trimestre del afio, peron@mmgmo que en el trimestre pre-
vio, y laconfianzaen el sector servicios y en el comercio minosstariento al alza en junio (7,5
y 0,7 puntos, respectivamente). Por el contratimdice PMI de servicioglisminuyé medio pun-
to en dicho mes, si bien el segundo trimestre iiielsa cerrd con un nivel de 51,6, superior en dos
puntos y medio al del primer trimestre y por encdaab0, sindbnimo de “expansion”. Por su parte,
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la informacion relativa al mercado laboral mostndincremento del nimero @diliados a la Se-
guridad Social en los servicios del 0,3% interarmjunio, cifra superior en una décima a la de
mayo.

El turismo gana dinamismo en el segundo trimestre

Con respecto durismg los principales indicadores presentaron un toae favorable en
el segundo trimestre del afio. Destaco la llegdfspafia de mas de cinco millonesugstasen
mayo, un 1,1% mas que un afio antes, pese a quédade cenizas volcanicas todavia perturbo
en alguna medida el transporte aéreo (en abrénredas de turistas retrocedieron un 13,3% in-
teranual). En linea con esta evoluciorgadtode los turistas que visitaron nuestro pais resato
muy favorable en dicho mes, anotando un crecimiant@l del 4%, y lapernoctaciones hotele-
ras se aceleraron casi cinco puntos en mayo hastazalcana tasa interanual del 5,7%.

Los indicadores relativos al transporte sefialargligente, sintomas de mejora.ti&fico
aéreo de pasajerose aceleré dos décimas en junio hasta anotarasaartteranual del 3,2%. El
tono méas expansivo fue consecuencia del mayor dénaondel tréfico internacional, que creci6 el
4,7% en dicho mes (3,9% en mayo) y que compensadaimente el menor ritmo de avance del
trafico interior, que se redujo a la mitad hastaasse en el 0,8% interanual.

Precios
La inflacion global se modera en junio y la subyaite consolida valores positivos

En el pasado junio dhdice de Precios de Consumo (IPChegistro una tasa interanual
del 1,5%, tres décimas inferior a la del mes amtecion lo que a lo largo del primer semestre di-
cha tasa acumul6é un aumento de 0,7 pp. La moderdeida tasa de inflacion en junio descanso
principalmente en la evolucion de los precios egdrgs, como resultado de un efecto base en
junio de 2009. La denominadalacion subyacentaument6 dos décimas en junio, hasta el 0,4%,
y la inflaciobn que excluye del IPC general el tota k& alimentacion y energise situd en el
0,3%, también dos décimas por encima del resutladoayo. Debe destacarse que al aumento de
estos dos indicadores de la inflacion estructurgliaio han contribuido todos sus grandes com-
ponentes, con excepcion de los servicios.

Los precios de los productos energéticos se modgraro siguen siendo los mas infla-
cionistas ...

Los precios de loproductos energéticosiostraron una tasa de variacion interanual del
10,9% en junio, casi seis puntos menos que enseldpamayo, lo que explica el recorte de la in-
flacion global en este mes. La moderacion de Raasial de estos productos responde a un efecto
base, como resultado de que en el mismo mes dall@agio los precios energéticos mostraron un
fuerte crecimiento mensual (4,4%) a lo que se wmaecaida mensual del 0,5% en junio del actual
ejercicio. Esta moderacion de los precios enermggtiescansoé en los precios dedagurantes y
combustiblesgeterminado, a su vez, por los precios del patréieddlares en los mercados inter-
nacionales y por la evolucién del euro frente #do

... mientras que los precios alimenticios recuperaisas anuales positivas

La tasa de variacion interanual de precios de eoaslimenticio (1% en junio) ha venido
aumentando desde principios de afio, debido alcebete que inducen las apreciables caidas in-
termensuales que se produjeron entre febrero y melyafo anterior. Los dos grandes compo-
nentes del IPC, alimentacion elaborada y sin e&dddn, comparten esa evolucion alcista; sin
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embargo, el aumento de las tasas anuales es muhmarcado en el caso de los precios de la
alimentacion sin elaborar, que en junio mostré pim@era tasa positiva (0,5%), tras mas de un

afo con tasas interanuales negativas. Por su fattsa anual del grupo de alimentacion elabo-
rada también evolucioné al alza en junio y aumér@® décimas, hasta el 1,2%, debido parcial-

mente a una nueva elevacion de los precios detdalfzstos Ultimos vienen manteniendo tasas
anuales del orden del 17% desde julio de 2009 sg &ixcluyen del computo, los precios alimen-

ticios agregados restantes mantienen todavia negasivas.

© 6. PRECIOS DE TONSUMO G 7. CONTRIB.CRECIMIENTO DEL IPC POR SECTORES
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La inflacion de los bienes industriales no enetgés sigue siendo negativa pero cada vez
menos

Los precios de lobienes industriales no energéticos (BINE&ntienen su tasa de varia-
cion interanual en terreno negativo, si bien suumidn es alcista desde hace varios meses. En
junio, su inflacion anual se situé en el -0,8%nfecal -1,1% del mes anterior; aunque todavia esta
tasa se mantendra en terreno negativo algun mesemgsevisible que hacia finales del actual
ejercicio alcance ya valores ligeramente positivogste respecto, cabe mencionar que los pre-
cios de los automdviles, cuya caida (debido al atgpaobre ellos de las ayudas publicas y de la
generalizacion de descuentos comerciales) explicalaaparte importante de las reducciones
agregadas comenzaron a aumentar ya en mayo.

La inflacion anual de los servicios se mantuvo emjo en el 1%.

El crecimiento interanual de los precios dedesviciosha mostrado una evolucion des-
cendente desde octubre de 2008, en consonancla ceduccion de los precios de los consumos
intermedios de esta rama y la reducida presiom demanda. A lo largo del primer semestre del
actual ejercicio, su tasa de inflacion se ha reftuen seis décimas, manteniéndose en el 1% en
junio. Aunque a la desaceleracion de los servieioks dos ultimos afios han contribuido muchas
de sus partidas, merece una mencion especial fizade turismo y hosteleria, cuyos precios han
retrocedido en mayor medida que los del resto decges, en consonancia con las dificultades
gue atraviesan los sectores correspondientes.

El diferencial de inflacién con la UEM mermdé una @éma en junio, hasta 0,1 pp

El indice de Precios de Consumo Armonizado (IP@A)unio de junio mostré también
una tasa anual del 1,5%, tres décimas inferiordellanes anterior. A su vez, la tasaimféacion
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anual armonizada para el euro area en dicho medelut,4%, dos décimas menos que en el pa-
sado mayo. Tras estos resultadoglifgrencial de inflacion globaéspafiol frente al euro area se
situd en 0,1 pp, una décima menos que en el mes@ntras el signo negativo que mostro a lo
largo de 2009. Cabe esperar que este diferenciangdie a partir de julio, tras el aumento del
IVA en dicho mes en Espafia.

Los precios a la salida de fabrica mantienen la daralcista

El indice de Precios Industriales (IPRI)de mayo aument6 un 0,2% respecto al mes an-
terior, frente a la subida ligeramente menor dafimantes (0,1%). Con ello, su tasa de variacion
anual aumento6 una décima y se situé en el 3,8%temi@ndo la senda alcista que inicié durante
el verano de 2009. Atendiendo al destino econéOméctos bienes, se observé una estabilizacion
en elsubindice energéticen contraste con el fuerte aumento mensual déarmantes (1,1%). De
esta forma, el ritmo de variacién interanual se enddhasta el 11,9%, desaceleracion que se debid
a los precios del refino de petréleo.

Por el contrario, el IPRI no energéti@notd un avance intermensual del 0,2% (-0,2% en
mayo de 2009), situando asi su tasa de variactéraimual en el 1,5%, cinco décimas més que el
mes anterior. Al igual que en abril, el comportartoede este indice fue resultado de la evolucién
del componente de bienes intermedios, que subif,7#, mientras que habia retrocedido un
0,3% un afio antes. De esta forma, su tasa intdranoeento un punto, hasta el 3,5%. Los precios
de los bienes de consumo continuaron también aselcista de su tasa interanual, aunque muy
atenuada, mientras que los de bienes de equipawienn el estancamiento que han reflejado
durante muchos meses.
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Mercado laboral
El mercado de trabajo se aproxima lentamente a $tadilizacion...

Los resultados mas recientes de los principalesdddres laborales, referidos al segundo
trimestre y correspondientes a los registros dia@bn a la Seguridad Social y del paro registra-
do en los Servicios Publicos de Empleo, sefalanenetjmercado de trabajo continuaba avanzan-
do hacia la estabilizacion. No obstante, todaviasicapaz de generar empleo y de reducir el paro
de forma sostenida. En este contexto, la moderagaéarial que se inicié a principios de 2009
continda en el actual ejercicio, si bien las targalariales firmadas se encuentran por encima del
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limite superior establecido en el Acuerdo alcanzamtdos agentes sociales en el pasado febrero.
Por otro lado, cabe mencionar que a finales de jehiParlamento convalido, un Real-Decreto
Ley de medidas urgentes para la Reforma del Merdadbrabajo previamente aprobado por el
Gobierno y que, en la actualidad se esta tramitaodwo Ley. Esta reforma pretende reducir la
excesiva segmentacion del mercado de trabajo, fdletma mejor adaptacion de las condiciones
laborales a las necesidades particulares de caplieesany sus trabajadores, introduciendo mayor
grado de flexibilidad laboral en el funcionamieirtterno de las empresas, habilitar nuevos meca-
nismos para que los desempleados reciban masstetampleo y las empresas publiciten sus
vacantes y aumentar las posibilidades de encamtrgruesto de trabajo para aquellos de los co-
lectivos con mayores problemas de empleabilidad .

... Y los salarios siguen acompasandose, aunquerebraso, a la situacion de ese mercado

La informacion salarialmas actual se refiere a los seis primeros mesegidesn curso y
proviene de l&Estadistica de Convenios Colectivapse elabora el Ministerio de Trabajo e Inmi-
gracion. Al finalizar junio se habian registrad67B convenios, correspondiendo la mayoria de
ellos a revisiones salariales de convenios pluakasucon efectos econémicos en 2010 y habién-
dose registrado tan sélo 132 convenios de nuewvefiEste total de convenios afectan a 3.603,8
mil trabajadores, el 35% de los trabajadores ctdsgvor la negociacion colectiva en el pasado
ejercicio. El incremento salarial pactado se sénél 1,3%, algo mas de un punto inferior a lo
acordado inicialmente en 2009. Cabe sefialar quejuauos convenios de nueva firma solo afec-
tan al 5,8% de los trabajadores, el incrementaiahjgactado en los mismos se situo en el 1,1%,
ligeramente por encima del limite superior estatieen el Acuerdo alcanzado entre representan-
tes de los trabajadores y de las empresas pamgpéd@y la negociacion colectiva (2010-2012) en
el pasado febrero. Peectoresel mayor crecimiento de las tarifas salarialepreelujo en cons-
truccion (1,8%), seguido por agricultura (1,6%3 $ervicios (1,4%) y la industria (1,0%).

Las afiliaciones a la Seguridad Social se acercataastabilizacion....

Las afiliaciones a la Seguridad Social continuaramderando su ritmo de caida y en el
segundo trimestre del actual ejercicio bordearastabilidad. Asi, lanedia mensuale afiliados
en situacion de alta laboral en el sistema de ¢aistad Social aumento en el pasado junio en
23,9 mil personas respecto al mes anterior, situehtbtal de afiliados en 17.785,8 mil. Si se uti-
liza la serie corregida de factores estacionaks,aemento intermensual se convierte en un des-
censo de 23 mil personas, equivalente a una tas,d&o, similar a la de los dos meses prece-
dentes. En comparacién con el mismo mes del afeiantla tasa de variacion fue del -1,7%,
frente al -1,9% de mayo, evolucién que implica paedida de 312,2 mil afiliados a lo largo de
los Ultimos doce meses.

Atendiendo a Iaituacion profesionatle los afiliados, en el pasado junio aumentarotota
los asalariados como los no asalariados. Los posnem 20,3 mil personas y los no asalariados lo
hicieron en 3,6 mil. En comparacion con el misme el afio anterior, los asalariados experi-
mentaron un retroceso del 1,5%, frente al -1,7%ndgo, y en los no asalariados la caida inter-
anual fue més acusada (2,7%) y la mejora de didzaftie similar.

...especialmente las del sector servicios

Desagregando por grand@snas deactividad, se observo que tanto industria como-cons
truccion continuaron moderando su tasa de caideaimbal y en servicios aument6 una décima su
ritmo de avance anual. De todas formas, la constrmsiguié mostrando los retrocesos mas acu-
sados (12,8%), seguida de la industria (4,4%). Gahalar, que, en sin tener en cuenta los facto-
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res estacionales, todas las grandes ramas noasgesmipeoraron sus tasas intermensuales en ju-
nio, industria y construccion aumentaron su ritreocdida intermensual, en una y dos décimas,
respectivamente, y en servicios, que en los treesnprecedentes habian mostrado un pequefio

avance intermensual (0,1%), se estabilizo el empleo

El paro registrado baja de los cuatro millones derponas

El paro registradocontabilizado en los Servicios Publicos de Em@ecel segundo tri-
mestre continué moderando su ritmo interanual éeea (11,7%, seis décimas menos que el mes
anterior) y al finalizar junio bajé de los cuatrdlomes (3.982,4 mil personas), lo que implica un
descenso de 83,8 mil en relacion al mes precedestig.caida se reduce a 10,8 mil (-0,3%) cuan-
do se tienen en cuenta los elementos estaciop&iesaln asi contrasta con el aumento del 1,3%

del mes anterior.

Desde ungerspectiva sectoriakl descenso intermensual del paro registradoie ge
generalizé a todos los sectores no agrarios, auoguemayor intensidad relativa en industria
(-3%) y construccion (-2,8%) que en servicios @2),1Por el contrario, se registraron incremen-
tos intermensuales muy moderados en agriculturael eolectivo sin empleo anterior. Respecto
al mismo mes de 2009, el ritmo de crecimiento sigaduciéndose en todos los sectores y/o co-
lectivos. Por sexos, el paro mensual bajé de naemanayor intensidad entre los varones, aunque
respecto al mismo mes del afio anterior, los aureeatativos continuaron siendo similares (en el
entrono del 11-12%), al igual que el nimero absotlg parados, alrededor de dos millones en
cada caso. Parupos de edacel paro mensual se redujo en mayor proporciéredos jovenes
(-5,7%) que en el conjunto de edades superioregdf)1l
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Sector exterior
Prosigue la correccion de la necesidad de finand@acfrente al exterior ...

Segun los datos de Balanza de Paggsen los cuatro primeros meses del afio la necesi-
dad de financiacién de la economia espafiola fuOdE 9 millones de euros, un 21,2% inferior a
la de un afio antes, prosiguiendo la correcciorstiedesequilibrio iniciada en junio de 2008. Los
datos de abril reflejaron un aumento de la necdsigafinanciacion, si bien la diferente localiza-
cion de la Semana Santa en este afio y el pasadouwpé de cenizas del volcan islandés podrian

estar distorsionando las cifras.
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... por la disminucién del déficit corriente

Esta correccion del desequilibrio exterior incluyerecorte del 20,1% del déficit corriente
y una reduccion del 5,5% del superavit de capDehtro de la balanza corriente, el déficit co-
mercial disminuy6 un 3,5%, al crecer las exportaesocuatro puntos porcentuales mas que las
importaciones, lo que unido a la reduccién de icids de servicios no turisticos y rentas (en
linea con la tendencia seguida en 2009), compemsdalgura el deterioro del saldo de transfe-
rencias corrientes y la caida de un 3% de los sograetos por turismo.

Al igual que ocurrié con la balanza de pagos, E®$l deAduanas registraron un incre-
mento interanual del 37,6% del déficit comerciabémes de abril, consecuencia de un avance de
las exportaciones casi seis puntos inferior abderhportaciones (10,8% y 16,6%, respectivamen-
te). Esta ampliacién se origind tanto en el comptnao energético, cuyo déficit crecid un
35,9%, como en el energético, cuyo saldo negati@ un 38,7%, el cuarto avance consecutivo.

Los precios de las exportaciones e importaciong®xanados por los indices de valor
unitario, aumentaron en abril un 0,3% y un 1,1%peetivamente, las primeras tasas positivas en
dieciséis meses. De esta forma, en términos rdakgxportaciones crecieron un 10,5%, desta-
cando los avances de las ventas de bienes intersnealienergéticos y bienes de capital y, en sen-
tido contrario, el retroceso de los bienes de amasno alimenticio (grupo que incluye los auto-
moviles turismos). En cuanto a las importacionesnpsrementaron un 15,4% en volumen. Todos
los grupos excepto los bienes de consumo no alionemegistraron avances, correspondiendo el
mayor incremento a los bienes intermedios no etieogé indicador con una elevada correlacion
positiva con el ciclo econémico.
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Se intensifica el avance de las importaciones

Con datos corregidos de factores estacionalescyosfele calendario, se observé que el
volumen de las exportaciones fue inferior al maxiahanzado en marzo, pero superior en un
0,8% al promedio del primer trimestre. Por su patenivel de las importaciones fue inferior,
como en el caso de las exportaciones, al maxinamaédo en marzo, pero superior a la media del
primer trimestre en un 5%. No obstante, cabe recatd nuevo que el efecto Semana Santa y la
nube de cenizas del volcan islandés podrian esti@rsionando estos resultados, ya que las ex-
portaciones de las grandes empresas, segun la iadgesiatal Tributaria, aumentaron en mayo
mas de un 20% interanual, frente al 16% del biraesiterior.
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Los flujos financieros netos con el exterior mueasir saldos negativos

Hasta el mes de abril, se registraron saldos negatanto en la variacion de activos como
en la de pasivos. En este contexto, la balanzadiee, excluidos los activos del Banco de Espa-
fla, acumuld unas entradas netas de capital de@&Bdnes de euros, un 6,9% inferiores a las
registradas en el mismo periodo del afio anteriawvdriacion de pasivos generé salidas netas de
3.049 millones de euros, frente a entradas de 43wdilones un afio antes, observandose una
fuerte recuperacion de las entradas netas en fdeniaversion directa, que paso a ser la modali-
dad principal; un significativo retroceso de losigas netos por otras inversiones y un cambio de
signo del saldo de las inversiones de carterapgsaé a ser fuertemente negativo. Por su parte, la
variacion de activos registré entradas netas d&929illones de euros, casi el doble que un afio
antes, contabilizando significativas desinversiagre$odas las modalidades y destacando el cam-
bio de signo de las inversiones directas, Unicadaague en los mismos meses de 2009 registraba
salidas netas de capital. Por dltimo, los derivdd@ncieros dieron lugar a entradas netas por
valor de 4.529 millones de euros.

Ejecucion presupuestaria

El crecimiento de los ingresos impositivos (18,4eélluce el déficit del Estado en términos de
Contabilidad Nacional

En los cinco primeros meses de 2010 las cuentdsstigdio, en términos d&ontabilidad
Nacional, registraron un déficit de 18.818 millones de eueagiivalente al 1,8% del PIB e infe-
rior en un 5,7% al observado en el mismo periodafie anterior, en el que ascendié a 19.949
millones (1,9% del PIB). Este resultado fue consacia de unos aumentos de los recursos y em-
pleos no financieros del 15,6% y 9%, hasta situansgl.688 y 70.506 millones de euros, respec-
tivamente. Elkaldo primario(una vez descontados los intereses) arrojo uciddé 11.855 mi-
llones de euros, un 11,4% menos que en el mismoadoedel afio previo.

En términos de caja, el déficit sigue siendo maybrdel pasado afio, aunque las diferencias se
reducen rdpidamente conforme avanza el ejercicio

En términos deaja, o de ingresos y pagos realizados, el Estadotrégia los cinco pri-
meros meses del afio un déficit de 22.878 millomesutos, frente al déficit de 19.102 millones
del afio anterior. En porcentaje sobre PIB, estieitiéépresenta el 2,2%, frente al 1,8% del afio
anterior. Los ingresos no financieros alcanzarenSb.306 millones, un 12,3% mas que en el
mismo periodo de 2009, y los pagos los 74.184 nelp el 14,5% mas.

Las diferencias en el calendario presupuestariolde transferencias corrientes entre Adminis-
traciones Publicas distorsionan los crecimientosuates de los gastos del Estado

Como ya se ha sefialado en los informes precedémtesmparacion de la ejecucion pre-
supuestaria del Estado hasta el mes de mayo aw®l taismo periodo del afio anterior viene dis-
torsionada (tanto en caja como en Contabilidad det) por dos motivos: 1) los pagos derivados
del nuevo sistema de financiacion autondmica deaean el pasado afio en diciembre, mientras
gue los pagos correspondientes a 2010 se vienkraret desde el inicio del afio, y 2) las trans-
ferencias del Estado al Servicio Publico de Emidstatal (SPEE) se retrasaron el afio pasado
hasta ser aprobado un crédito extraordinario, mésrgue este afio dichas transferencias ya estan
presupuestadas y desembolsandose. Este efecéodsieyendo a lo largo del afio.
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Los ingresos impositivos globales (incluyendo lesliclos a los Entes Territoriales) crecen has-
ta mayo un 7,4%

En los cinco primeros meses del afio,if@ggesos no financieros globaleges decir, in-
cluyendo la recaudacion cedida a los entes taaiés) alcanzaron la cifra de 71.180 millones de
euros, superior en un 2,4% a la de 2009. De diehtidad, 51.306 millones correspondieron al
Estado y los 19.874 millones restantes a las Cahades Autonomas y a las Corporaciones Lo-
cales. Losngresos impositivos globalese aceleraron de nuevo al crecer un 7,4% (4,4% has
abril); de no haber sido por las medidas de comeaibn presupuestaria adoptadas y por la des-
aparicion del efecto de cambios transitorios egektion, el avance habria sido del 1,8%. ibos
puestos directoaumentaron un 0,2% y lasdirectosun 16,4%.

La recaudacion por IRPF en los cinco primeros mes#s 2010 avanza un 3,6%, mientras que
el Impuesto de Sociedades contintia disminuyendo

El IRPF aumento su recaudacion un 3,6% hasta mayo, mdmnaspecto a abril (2%),
debido, entre otros factores, al impacto de laisfigion parcial de la deduccion anticipada de
hasta 400 euros y de la subida de tipos sobreefdas de capital (al 19%). El IRPF ajustado de
estas medidas normativas reduce su recaudaciorDum En ellmpuesto sobre Sociedadese
registrd un descenso del 18,1%, como consecugirai@jpalmente, de la caida del primer pago
fraccionado (22,1%), de las retenciones del camitiliario (18,8%) y a pesar de las menores
devoluciones realizadas. Teniendo en cuenta eioefiecla subida de tipos sobre rentas del capital
y del ritmo de ejecucién de las devoluciones, taudacion descenderia un 18,6%.

Comportamiento muy dinadmico del IVA

En cuanto a losnpuestos indirectgda recaudacion pdWA presentd una elevada tasa de
crecimiento hasta el mes de mayo (21,9%). Estexdamao cabe atribuirlo al descenso de las de-
voluciones anuales (debido, en parte, a la exterggbderecho a devolucion mensual en 2009) y
al aumento de los ingresos por los aplazamientosectiidos en meses precedentes. En cualquier
caso, descontando ambos factores, la recaudacrolvAcsituaria su crecimiento en el 14,5%,
con lo que también esta reflejando un incrementmglesos asociado a las mayores ventas inte-
riores e importaciones. Por ultimo, la recaudagidnmpuestos Especialeaumentd un 4,8% en
mayo debido, principalmente, al crecimiento deeleaudacion de los impuestos sobre Hidrocar-
buros (4,1%), Tabaco (5,7%) y Electricidad (6,8%).

Los pagos crecen un 14,5% impulsados por las transfhcias corrientes a otras Administra-
ciones Publicas y los intereses. El resto de loggsacae un 9%

Los pagos no financierogotalizaron 74.184 millones de euros hasta el deesayo, lo
que representa un aumento interanual del 14,5%géast®s corrientes aumentaron un 23% y los
de capital descendieron un 21,1%. En cuanto apasaciones corrientese incrementaron los
gastos de personal (5,6%) y los gastos financi@®$%) y descendieron los gastos en bienes y
servicios (-0,1%). Las transferencias corrientesentaron un 28,2%, debido, principalmente, al
incremento de las transferencias a las ComunidadEmomas (21,5%) y de las otras transferen-
cias (85,1%). Como se ha sefialado anteriormenfaggk crecimiento de las transferencias co-
rrientes deriva del anticipo a cuenta a las CC.A#ablecido por el nuevo sistema de financia-
cion, y de las transferencias al SPEE para finaetidesempleo, sin contrapartida, en ambos ca-
sos, hasta finales del afio anterior.
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En lasoperaciones de capitalas inversiones reales descendieron un 3,2% @t@wdin-
versiones del Ministerio de Fomento aumentaron,6#6y las del Ministerio de Medio Ambien-
te, Medio Rural y Marino un 22,7%). La inversion@efensa se redujo un 34,2%. Por otro lado,
las transferencias de capital cayeron un 29,8%ddedd descenso de los pagos al Fondo Estatal
de Inversion Local (1.500 millones, frente a Id308. millones del afio 2009) y al descenso de las
transferencias a las sociedades mercantiles estatall sector privado.

La ausencia en este ejercicio de aportacion al FAAHa disminucién del saldo de depodsitos
reducen sensiblemente la necesidad de endeudamiget&stado

Al finalizar mayo, el Estado presentaba megesidad de endeudamientde 22.242 mi-
llones de euros (frente a los 50.451 millones del anterior) como consecuencia del déficit de
caja (22.878 millones) y de la variacion neta déves financieros (-636 millones). Esta menor
necesidad de acudir al mercado de capitaleddbeala, principalmente, al descenso registrado por
los depdsitogn el Banco de Espafia y en otras institucioneadireas (en 6.488 millones) y a la
ausencia de pagos al Fondo de Adquisicion de AsxtRioancieros (FAAF), frente al aumento
que se produjo en el mismo periodo del pasado afio.

La deuda (PDE) del Estado aumenta 7 puntos porcexds de PIB en los doce Ultimos meses
hasta situarse en el 42,5%

En cuanto a léinanciacion, el saldo de deuda a medio y largo plazo aumentdsecinco
primeros meses del afio en 23.874 millones, lasatetel Tesoro redujeron su saldo en circula-
cion en 4.167 millones y otros pasivos netos auanenten 2.535 millones de euros. Al término
de mayo, la deuda del Estado, medida de acuerdiacoatodologia del Protocolo de Déficit Ex-
cesivo (PDE), era de 446.702 millones de eurosivalgntes a un 42,5% del PIB, frente a los
373.459 millones (35,5% del PIB) existentes docsan@ntes.

La Seguridad Social mantiene un superavit del 0,94 PIB

Respecto a otras administraciones publicasjdaucion presupuestaria del Sistema de
la Seguridad Social(Tesoreria General, Entidades Gestoras y Mutuastphmayo se cerré con
un superavit del 0,9% del PIB (9.378,33 millonesdeos), frente al superavit del 1% registrado
en el mismo periodo de 2009. Los ingresos no firaos alcanzaron los 51.020,05 millones de
euros y los gastos no financieros 41.641,72 mifom@s cotizaciones sociales aumentaron un
0,3%, mientras que las pensiones contributivaszaran un 5,2%. Lagrestaciones del SPEE a
los desempleadosn los cinco primeros meses de 2010 ascendierdnl&5L millones de euros,
un 12,3% mas que en el mismo periodo de 2009, dosgpone una desaceleracion de dos puntos
respecto al mes de abril, asociado al trasvaseadptores de la parte contributiva a la no contri-
butiva.
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CUADRO 0. RESUMEN DE INDICADORES
(Variacion anual en % salvo indicacién en contrario

)

Ultimos Trimestres

Pendlt. | Ultimo Fecha
2008 2009 2010(1) | T.II.09 | T.IV.09 T..10 | T.1.10(1) dato dato ult. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 0,9 -3,6 -1,3 -4,0 -3,1 -1,3 - - - T.1.10
- Dem. Nacional contribucion (2) -0,5 -6,4 -2,5 -6,6 -5,3 -2,5 - - - T.1.10
- Dem. Externa contribucién (2) 1,4 2,8 1,2 2,6 2,2 1,2 - - - T.1.10
Indicador Sintético Actividad CVEC -0,5 -2,6 1,3 -2,2 0,2 1,3 1,3 - - T.2.10
Ventas en Grandes Empresas (3) -6,8 -12,7 2,3 -12,1 -6,7 2,0 2,6 0,5 4,7 May. 10
1.Sentimiento Econémico (90-09=100)(*) 85,2 81,0 90,5 84,5 87,6 90,2 90,7 88,6 90,9 Jun. 10
Consumo Energia Eléctrica corregido 0,5 -4,3 3,6 -2,1 -1,4 3,0 4,2 3,2 3,7 Jun. 10
IPI General Filtrado -7,3 -15,8 1,3 -14,6 -5,6 0,3 2,8 2,3 3,3 May. 10
Indic.Confianza en la Industria (5)(*) -17,9 -31,2 -17,0 -29,3 -24,0 -20,1 -13,9 -15,0 -12,5 Jun. 10
Consumo Aparente de Cemento -23,8 -32,5 -16,7 -26,4 -16,7 -20,8 -11,0 -10,5 -11,4 May. 10
Utilizacién Capacidad Productiva 79,4 70,2 70,0 68,5 69,9 69,0 70,9 - - T.2.10
Demanda Nacional
Disponibilidades b. de consumo CVEC -11,9 -10,7 -6,2 -8,7 -3,5 -6,7 -4,9 -0,3 -4,9 Abr. 10
|.Comercio al por Menor defl.(3) -6,0 -5,4 0,0 -4,5 -2,7 0,7 -1,0 -1,1 -0,9 May. 10
Matriculacién Turismos (4) -27,5 -18,1 39,6 -0,7 29,8 447 35,3 445 24,7 Jun. 10
Indicador Confianza Consumidor (5) -33,7 -28,2 -20,6 -20,6 -19,9 -18,2 -22.9 -24,4 -24,8 Jun. 10
Disponibilidades b. de equipo CVEC -20,8 -27,0 -5,3 -25,5 -6,0 -4,5 -7,5 -7,9 -7,5 Abr. 10
Matriculacion Vehiculos de Carga (4) -43,6 -40,0 16,3 -30,8 -7,8 8,5 24,2 30,3 24,7 Jun. 10
Financiacién S. Privado (deflactada) 7,7 1,7 -0,8 1,1 -0,1 -0,8 -0,8 -0,9 -0,7 May. 10
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor 3,7 -15,9 13,8 -17,6 -3,3 14,8 10,8 21,4 10,8 Abr. 10
Volumen. 1,9 -9,8 15,6 -9,6 4,3 17,4 10,5 23,8 10,5 Abr. 10
Importaciones Bienes: Valor 0,6 -26,2 9,8 -25,9 -12,8 7,5 16,6 20,6 16,6 Abr. 10
Volumen. -2,9 -17,4 10,5 -13,8 -1,7 8,8 15,4 22,0 15,4  Abr. 10
Déficit Comercial. Valor -4,9 -46,7 -1,6 -42.8 -34,3 -11,8 37,6 17,4 37,6 Abr. 10
Mercado Laboral
Activos 3,0 0,8 -0,4 0,2 -0,4 -0,4 - - - T.1.10
Ocupados -0,5 -6,8 -3,6 -7,3 -6,1 -3,6 - - - T.1.10
Parados 41,3 60,2 15,0 58,7 34,9 15,0 - - - T.1.10
- Tasa paro en % P.Activa 11,3 18,0 20,0 17,9 18,8 20,0 - - - T.1.10
Paro Registrado 24,6 43,5 15,5 43,5 29,8 18,5 12,6 12,3 11,7 Jun. 10
Afiliados SS(media mensual) -0,5 -5,8 -2,5 -6,0 -4,6 -3,0 -1,9 -1,9 -1,7 Jun. 10
Precios y Salarios
IPC 4,1 -0,3 1,3 -1,1 0,1 1,1 1,6 1,8 1,5 Jun. 10
IPC Subyacente (6) 3,2 0,8 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,4 Jun.10
Diferencial Espafia/zona euro (7) 0,8 -0,6 0,1 -0,6 -0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 Jun.10
indice precios industriales 6,5 -3,4 2,4 -5,9 -1,9 1,5 3,7 3,7 3,8 May. 10
Salarios pactados (8) 3,6 2,4 - 2,7 2,5 1,5 1,3 1,3 1,3 Jun. 10
|. Coste laboral total por persona 4.8 3,5 1,0 3,4 2,5 1,0 - - - T.1.10
S. Publico: Estado Marzo Abril Mayo
2009 2010 2009 2010 | 2009 2010
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) -2,81 -9,49 -1,79 -0,74 -0,85 -0,66 -0,54 -1,90 -1,79
Sector Monetario y Financiero (10) 2010
Mar. Abr. May. Jun. 1-Jul 8-Jul 15-Jul
Tipo de intervencién BCE (11) 2,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Interbancario a 3 meses. Euribor 4,63 1,23 0,67 0,64 0,64 0,69 0,73 0,78 0,81 0,85
Interbancario a 1 afio. Euribor 4,81 1,62 1,24 1,22 1,23 1,25 1,28 1,32 1,34 1,37
Deuda a 10 afios Espafia 4,36 3,97 4,06 3,83 3,90 4,08 4,56 4,56 4,65 4,60
T. Cambio Euro ($/€) 1,47 1,39 1,33 1,36 1,34 1,26 1,22 1,23 1,27 1,28
indice Bolsa Madrid (12) -40,56 27,23 -22,62 -9,55 -12,49 -22,15 -22,62 -23,35 -15,80 -15,27
Pro-memoria
Tipo Intervencién EE.UU (11) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Precio Petréleo Brent $ barril 97,20 61,53 77,33| 78,83 84,83 75,74 74,74 71,73 74,56 75,52

(*) Ruptura en las series desde mayo 2010, debido a la nueva Clasificacion NACE Rev.2. (1) Periodo disponible. (2) Datos corregidos de
calendario y estacionalidad y contribuciones en puntos porcentuales. (3) Series corregidas de calendario. (4) Estimacién DGT. (5) Saldos
netos en porcentaje. (6) IPC excluidos energia y alimentos no elaborados. (7) Diferencia de los IPC armonizados en puntos porcentuales.
(8) Datos acumulados; los anuales incorporan revisiones por clausulas de salvaguarda. (9) Datos acumulados desde enero. (10) Media del
periodo. (11) Nivel fin de periodo. (12) Variacién porcentual acumulada desde el inicio del afio.

Fuente: S. G. de Andlisis Coyuntural y Previsiones Econémicas, a partir de fuentes diversas.

D.
S.

G. de Andlisis Macroeconoémico y Economia Interna
G. de Andlisis Coyuntural y Previsiones Econémic as

cional
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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

MARM Ministerio de Medio Ambiente y Medio RuralMarino

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
MTIN
MVIV

M1

M2

M3
OCDE
OFICEMEN
OO0.AA.
ONS
OPEP
p.b.

PGE

PIB

PTA

RD

REE
RENFE
SGACPE

SPEE
SME
SISPE
SS
STAT

TGSS
UE
UEM
USA
VAB
%

€

Media Mévil de tres meses

Millardos (miles de millones)

Ministerio de Trabajo e Inmigracion
Ministerio de Vivienda

Oferta monetaria: Efectivo + depdsitos a ldavis

Oferta monetaria + depdsitos de ahorro
Disponibilidades liquidas: M2 + depdsitos azpla
Organizacion para la Cooperacion y Desarietionomico
Oficina del Cemento (Asociacion empresari
Organismos Autbnomos

Office for National Statistics (Reino Unido)

Organizacion de Paises Exportadores dddeetro
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 CoyuntwalPrevisiones
Economicas

Servicio Publico de Empleo Estatal (antiguie)
Sistema Monetario Europeo

Sistema de informacion de los ServiciosiBabde Empleo
Seguridad Social

Statistics Bureau. Ministry of Public ManagemeHome Affairs,
Post and Telecomunications (Japon)

Tesoreria General de la Seguridad Social

Union Europea

Union Econdmica y Monetaria

United States of America
Valor Afiadido 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 Francia
Austria Grecia
Bélgica Holanda
Chipre Irlanda
Eslovaquia Italia
Eslovenia Luxemburgo
Espafia Malta
Finlandia Portugal
Unién Europea (UE)
Zona del euro Letonia
Bulgaria Lituania
Republica Checa Polonia
Dinamarca Reino Unido
Estonia Rumania
Hungria Suecia
Nuevos socios UE
Bulgaria Hungria
Republica Checa Letonia
Chipre Lituania
Eslovaquia Malta
Eslovenia Polonia
Estonia Rumania
OCDE
Zona del euro (*) Japon
Australia Méjico
Canada Noruega
Corea Nueva Zelanda
Republica Checa Polonia
Dinamarca Reino Unido
EE.UU Suecia
Hungria Suiza
Islandia Turquia

América Latina

Paises del continente americano excepto

Canaday EE.UU.

Organizacion de paises exportadores

de petréleo (OPEP)

Angola Iran
Arabia Saudita Qatar
Argelia Kuwait
Ecuador Libia
Emiratos Arabes Unidos  Nigeria
Irak Venezuela
Magreb
Argelia Marruecos
Libia Tlanez
Africa

Paises del continente africano excepto los

del Magreb y Egipto

Préoximo Oriente

Arabia Saudita Jordania
Bahrein Kuwait
Gazay Jerico Libano
Egipto Oman
Emiratos Arabes Unidos  Qatar
Israel Siria
Irak Turquia
Iran Yemen
NEI Asia
Corea Singapur
Hong-Kong Taiwan
Malasia Tailandia
Resto Asia

(*) excepto Chipre, Eslovenia y Malta

Paises del continente asiatico excepto
Proximo Oriente, NEI de Asia, China e
India.






