EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral, en el primer trimestre
de 2007 se prolongo la fase de elevado dinamismo de la economia espafola, con una ligera
aceleracion de la tasa de crecimiento interanual del PIB hasta el 4,1%, una décima superior a
la del trimestre anterior'. La tasa intertrimestral fue del 1,1%. El impulso experimentado por el
PIB fue el resultado de la mejora de dos décimas en la aportacion de la demanda exterior neta
al crecimiento, que compenso la suave desaceleracion de la demanda nacional. El aumento
de la contribucion del sector exterior ha venido motivado por una ralentizaciéon mas intensa de
las compras al exterior que de las exportaciones. Respecto a los componentes de la deman-
da nacional, cabe destacar el avance de la inversion en bienes de equipo —que alcanzd un
crecimiento interanual del 12,1% —, del consumo publico —con un repunte de tres décimas,
hasta el 5,2% — y de la inversidn en otros productos —cuya tasa de variacion se elevo hasta
el 2,5%—. Por su parte, tanto la inversion en construccion como el consumo privado experi-
mentaron una leve desaceleracion en su ritmo de crecimiento interanual, de una décima en
ambos casos, hasta el 5,6% vy el 3,6%, respectivamente. Por el lado de la oferta, sobresale el
empuje de las ramas energética e industrial y de las de servicios de mercado, cuyas tasas de
crecimiento se estiman en el 4,1 y el 3,9%, respectivamente. Por Ultimo, la creacion de em-
pleo mantuvo un dinamismo elevado, con una tasa de avance del 3%, una décima inferior a
la del afo anterior, con lo que la productividad se expandid a un ritmo mayor (1%), mientras
que la remuneracion por asalariado recortd en tres décimas su crecimiento interanual, hasta
el 3,5%.

La informacién sobre la evolucion econémica en el segundo trimestre es todavia escasa. Res-
pecto al consumo privado, el indicador de confianza de los consumidores retrocedio en abril,
aungue no se alejo del rango de valores que ha presentado Ultimamente (véase grafico 1),
mientras que el relativo al comercio al por menor se mantuvo al mismo nivel que en marzo. Las
matriculaciones de automaviles destinados a particulares, por su parte, continuaron mostran-
do en abril los registros negativos de meses previos, contrayéndose a una tasa interanual del
1,8%. Aunque los ultimos datos disponibles se refieren a marzo, la informacion de la Agencia
Tributaria sobre ventas interiores de bienes y servicios de consumo de las grandes empresas
sefialé una gran pujanza al final del primer trimestre.

La inversién en bienes de equipo ha seguido mostrando una gran fortaleza al comienzo del
segundo trimestre, segun apuntan los indicadores coyunturales. En efecto, la utilizacion de la
capacidad productiva del sector industrial se incrementd en el segundo trimestre del afio, al-
canzando su maximo valor desde 1989. Por su parte, aunque el clima industrial del sector de
bienes de equipo retrocedié en el mes de abril, este indicador muestra un perfil ascendente a
medio plazo. Finalmente, el indicador de disponibilidades de bienes de equipo con informa-
cion parcial hasta marzo ha continuado experimentando un crecimiento muy intenso.

En el caso de la inversion en construccion, los indicadores disponibles sugieren, en general,
una pérdida de dinamismo en los inicios del segundo trimestre del afio. Asi, respecto a los
indicadores contemporaneos, el nimero de afiliados a la Seguridad Social de esta rama se
desacelerd en abril, al tiempo que el ritmo de reduccion del paro registrado en este sector se
hizo menos pronunciado. Por su parte, la produccion interior de materiales de construccion

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a)

INDICADORES DE CONSUMO

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR
CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (escala dcha.)

GRAFICO 1

INDICADORES DE INVERSION

DISPONIBILIDADES DE EQUIPO
s CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION (b) (escala dcha.)
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Nivel de la serie original.

finalizé el primer trimestre del afio marcando una senda de moderacidn, aungue en su conjun-
to presentd un dinamismo superior al de los meses finales de 2006. El indicador de confianza
del sector, sin embargo, mejord en abril, retornando a los niveles observados en el cuarto tri-
mestre de 2006. En cuanto a los indicadores de caracter adelantado, los visados de obra
nueva de viviendas registraron en el conjunto de enero y febrero un retroceso, continuando asf
la contraccion observada a partir del cuarto trimestre de 2006. No obstante, este descenso
en el numero de visados esta seguramente relacionado con la entrada en vigor del Cddigo
Técnico de Edificacion, que origind una cierta anticipacion en los proyectos visados en el ter-
cer trimestre de 2006. En cualquier caso, el elevado nimero de visados aprobados a lo largo
de 2006 permitiria mantener un comportamiento dinamico de la edificacion residencial en
2007. Este también es el caso de la obra civil, a la vista del fuerte crecimiento de la licitacion
oficial.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones de bienes en términos reales mode-
raron en marzo su ritmo de avance hasta el 1,6% de crecimiento interanual. Esta desacelera-
cion vino determinada por los bienes energéticos, puesto que las ventas exteriores del resto
de bienes aumentaron un 2,5%, 0,8 puntos porcentuales (pp) mas que en febrero. Las parti-
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das mas dinamicas fueron las de alimentos y bienes intermedios no energéticos, que crecie-
ron a una tasa interanual algo superior al 5%. Por el contrario, el resto de las ventas de bienes
de consumo vy, sobre todo, las de bienes de equipo mostraron tasas negativas en marzo, si
bien esto fue debido, en parte, a un efecto de base, pues esas partidas tuvieron un compor-
tamiento extraordinariamente dinamico en el mismo mes del afio anterior. Por areas geografi-
cas, la expansion de las ventas en marzo fue mas intensa en la UE y, mas concretamente, en
la zona del euro, mientras que las exportaciones dirigidas al resto del mundo practicamente
se estancaron en términos reales. Asimismo, hay que sefalar que las opiniones de los empre-
sarios exportadores han sido muy positivas en los Ultimos meses. En particular, el indicador
sintético de actividad exportadora, procedente de la encuesta de coyuntura de la exportacion,
registré un fuerte impulso en el primer trimestre del afio, al tiempo que la valoracion de la car-
tera de pedidos exteriores de la encuesta de la Comision Europea dio sefales favorables en
abril. Las importaciones se desaceleraron en marzo de forma mas acusada que las exporta-
ciones, con un crecimiento interanual en términos reales del 0,8%, muy inferior al de los dos
primeros meses del afio. Las compras de bienes intermedios, tanto los energéticos como el res-
to, experimentaron tasas de variacion negativas, mientras que las importaciones de bienes de
equipo mantuvieron un gran dinamismo, con un ritmo de crecimiento interanual cercano al
15%. El déficit comercial en términos nominales se redujo en marzo casi un 3%, de forma que
en el conjunto del primer trimestre el aumento del déficit comercial fue algo inferior al 6%, la
mitad de la tasa registrada en el cuarto trimestre de 2006.

La informacion disponible sobre el turismo muestra unos datos relativamente favorables en el
periodo transcurrido de 2007. Asi, el nimero de turistas extranjeros entrados por fronteras
aumento un 5,3% en el primer trimestre, tasa muy superior a la observada en los dltimos me-
ses de 2006, si bien en abril esas entradas mostraron una tasa negativa del 3,5%. Asimismo,
las pernoctaciones de extranjeros en hoteles presentaron un comportamiento muy positivo en
el primer trimestre, con un aumento del 6,2%, muy por encima del contabilizado en el cuarto
trimestre del ejercicio anterior, aunque, en este caso, también en abril se observd una mode-
racion de la tasa interanual, hasta un 2%. Los datos de la Encuesta de Gasto Turistico (EGA-
TUR) del primer trimestre son coherentes con esa informacion, pues estima que en ese perio-
do el gasto total de los turistas en términos nominales aumenté un 5,3%, frente al 1,6% del
cuarto trimestre de 2006.

La necesidad de financiacion de la economia acumulada hasta el mes de febrero se situd,
segun los datos de Balanza de Pagos, en 16,2 mm de euros, un 20% mas que en el mismo
periodo del afno anterior. En el caso de la balanza por cuenta corriente, su déficit acumulado
alcanzo los 17,6 mm de euros, lo que supone un incremento del 24% en términos interanua-
les, dado el incremento del déficit de la balanza comercial (un 7,5%), hasta alcanzar los 12,5 mm
de euros, que no pudo ser compensado por el avance del superavit de la balanza de ser-
vicios (un 12,6%, hasta los 1,8 mm de euros). El positivo comportamiento de la balanza de
servicios se debid tanto al aumento del superavit de la partida de turismo y viajes como al
descenso del déficit de la rubrica de otros servicios. En cambio, la balanza de rentas y la de
transferencias corrientes experimentaron un incremento en sus saldos deficitarios, mientras
que la cuenta de capital registré un superavit de 1,4 mm de euros en el periodo enero-febrero,
superior al del mismo periodo de 2006, debido al aumento de los ingresos de las AAPP en
concepto de transferencias de capital de la UE.

Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial (IPI) registrd en el mes de marzo un
crecimiento interanual del 4,4% —ajustado de efectos de calendario—, con lo que el creci-
miento medio del primer trimestre de 2007 siguid siendo muy intenso (4,3%), aunque algo
inferior al del cuarto trimestre del afno anterior. El resto de la informacion coyuntural disponible
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

I TARIFA SALARIAL DE CONVENIOS COLECTIVOS (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta marzo de 2007.

también apunta al mantenimiento del dinamismo industrial. En este sentido, el indicador de
confianza de este sector mostrd en abril un nivel similar al del primer trimestre, con una apre-
ciable mejora en la valoracion de la cartera de pedidos, y el indice de directores de compras
presentd un ligero repunte en ese mismo mes. Las cifras de negocios en la industria conservaron
en marzo la pujanza de los meses previos, mientras que las entradas de pedidos de esta rama
experimentaron en dicho mes un nuevo impulso. Finalmente, el nimero de afiliados al Régi-
men General de la Seguridad Social en este sector aumentd un 2,7% en abril, por encima del
crecimiento observado en el primer trimestre del afo, y el paro registrado siguid disminuyendo
a un ritmo relativamente pronunciado (-6% en abril).

En el caso de los servicios de mercado, la informacion coyuntural disponible apunta a una
cierta desaceleracion. Comenzando por los indicadores de opinion, mientras que el indicador
de confianza del comercio al por menor mostraba un comportamiento practicamente estable
en abril con respecto al primer trimestre del afo, el relativo a los servicios registraba una caida en
ese mes, al igual que lo hacia el indice de directores de compras del sector. Asimismo,
los indicadores de empleo apuntan a una situacion de dinamismo mas contenido: el nimero
de afiliados a la Seguridad Social aumento en abril un 3,4% en términos interanuales, frente al
4,1% del primer trimestre del afio, mientras que el nimero de parados inscritos en el INEM se
redujo a un ritmo menos intenso que en los tres primeros meses del ano.

En el conjunto de la economia, el empleo ha continuado mostrando un gran dinamismo en los
inicios del segundo trimestre del afio, aunque ha dado muestras de una ligera moderacion
respecto a las tasas de crecimiento anteriores. Asi, el numero de afiliaciones a la Seguridad
Social aumentd un 3,4% en abril, en datos medios del mes, una décima por debajo de lo
observado en los tres meses previos. Por su parte, el nimero de parados inscritos en el INEM
disminuyo a un ritmo del 2,5% interanual en dicho mes, por debajo de la tasa registrada en el
primer trimestre de 2007 (—4,2%) (véase grafico 2).

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta abril de 2007 un supe-
ravit de 20.842 millones de euros (2% del PIB), frente al superavit de 17.940 millones de
euros (1,8% del PIB) registrado hasta abril de 2006. Los ingresos experimentaron un incre-
mento del 11,4% respecto al mismo periodo del afo anterior, mientras que los gastos cre-
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Precios y costes

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

a. Ultimo dato: abril de 2007.

cieron a una tasa del 9,2%. En términos de caja, la ejecucion presupuestaria hasta abril de
2007 se saldd con un superavit de 16.505 millones de euros, también por encima del supe-
ravit de 13.492 millones registrado en los cuatro primeros meses del afio anterior. Los ingre-
sos mantuvieron un elevado dinamismo (véase grafico 3 con datos en medias moviles), aun-
que se ralentizaron ligeramente —hasta un 12% —, debido principalmente a los efectos de la
reforma de la imposicion directa. Por el contrario, los gastos se aceleraron hasta registrar un
crecimiento del 8,6%.

Los convenios registrados entre enero y marzo de 2007 incorporaron un incremento de las
tarifas salariales del 2,88%, afectando a mas de 4,7 millones de trabajadores. Por ramas, el
incremento mas elevado se ha registrado en la construccion (3,97 %), seguido de la agricultu-
ra (3,54%), la industria (2,82%) vy, finalmente, los servicios (2,74%). La estimacion mas recien-
te del impacto de la clausula de salvaguarda correspondiente al aho 2006 —que repercute en
el salario cobrado en 2007 — es de 0,31 pp, muy por debajo del estimado para el gjercicio
precedente (0,88 pp).

El indice de precios de consumo (IPC) aumentd en abril un 1,4% con respecto a marzo, de
manera que su tasa interanual se redujo en una décima, hasta el 2,4% (véase grafico 4).
Asimismo, el IPSEBENE —indice que excluye los elementos mas volatiles— registrd un incre-
mento del 1,4% en términos intermensuales, quedando su tasa interanual en el 2,5%. Dentro
de los componentes del IPSEBENE, los precios de los servicios mantuvieron estable su tasa de
crecimiento interanual en el 3,9%, mientras que los precios de los bienes industriales no
energéticos aumentaron a un ritmo del 0,9%, una décima superior a la registrada en marzo.
Finalmente, los precios de los alimentos elaborados moderaron su ritmo de avance en una
décima, por lo que su tasa interanual se situd en el 2,2%. Los dos elementos mas volatiles
del IPC, los alimentos no elaborados y los bienes energéticos, presentaron movimientos
contrapuestos, de forma que los primeros se aceleraron en 1,2 pp, hasta alcanzar un creci-
miento interanual del 6,4%, mientras que los segundos recortaron su ritmo de avance en la
misma cuantia, hasta un —1,5%. El indice armonizado (IAPC) mantuvo un crecimiento inter-
anual del 2,5% en abril, de forma que el diferencial con la UEM se situd en 0,6 pp, por cuar-
to mes consecutivo.
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Evolucion econémica
y financiera en la UEM

iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

En abril, el indice general de precios industriales (IPRI) crecid a un ritmo interanual del 2,7%,
0,1 pp menos que en el mes de marzo, debido a la caida de los precios energéticos y al leve
recorte en el crecimiento de los precios de los bienes de equipo. De esta forma, los precios
de la energia acentuaron su tasa de crecimiento negativa, pasando de un -1,6% en marzo
a un —2,6% en abril. Por su parte, los precios de los bienes de equipo redujeron una décima su
tasa interanual, hasta situarla en el 3,2%. Ambos movimientos compensaron la aceleracion
de 0,5 pp que experimentaron los precios de los bienes de consumo no duradero —cuya tasa se
situd finalmente en el 2,1%— y el impulso de 0,1 pp que se produjo tanto en los precios
de los bienes intermedios, que pasaron de un crecimiento interanual del 6,2% al 6,4%, como en
los correspondientes a bienes de consumo duradero, cuya tasa en abril fue del 2,9%.

Los precios de las importaciones, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), aumen-
taron un 1,9% en el mes de marzo, superando en mas de un punto porcentual las tasas ob-
servadas en los meses previos. Esta aceleracion fue el resultado del mayor crecimiento de los
precios de los bienes intermedios no energéticos importados (hasta alcanzar una tasa del
7,1%) y de la menor contraccion de los precios de las importaciones energéticas (desde el
-10,2% en febrero al =5,9% en marzo). Los bienes de consumo moderaron el ritmo de creci-
miento de sus precios en una décima —hasta el 1,8% —, mientras que los IVU de bienes de
equipo siguieron mostrando tasas muy negativas (-4%). Respecto a las exportaciones, el
crecimiento de los IVU en marzo fue del 3,9%, 0,6 pp menos que en febrero, con una mo-
deracion de los precios de bienes de consumo y de los intermedios no energéticos, que
compenso el encarecimiento de los bienes de equipo vendidos al exterior. De acuerdo con la
estadistica del INE, el indice de precios de importacion de productos industriales moderd en
marzo su ritmo de avance interanual hasta el -0,1%, gracias, principalmente, a la desacelera-
cion de los precios de los bienes intermedios. Los precios de exportaciéon experimentaron un
movimiento similar al de las importaciones, recortando ligeramente su tasa de crecimiento
hasta el 2,2%. Los precios de los bienes industriales de consumo siguieron mostrando una
tasa interanual negativa (-1,4%), similar a la del mes anterior, mientras que los relativos a bie-
nes de equipo aumentaron levemente, hasta el 1,2%.

Durante el mes de mayo, los mercados financieros internacionales continuaron la recupera-
cion observada en el mes precedente, con nuevas ganancias en la mayoria de las bolsas y
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reducciones en los diferenciales de crédito corporativo y de gran parte de los bonos sobera-
nos emergentes. En este contexto de reducida volatilidad, el ddlar mantuvo su debilidad fren-
te al euro, hasta rozar cotizaciones minimas histdricas, por encima de 1,36 ddlares por euro.
Al mismo tiempo, disminuia la probabilidad asignada por el mercado a una reduccién de los
tipos de interés oficiales en Estados Unidos, que se pospondria hasta finales de 2007, a pesar
de alguna debilidad en los datos recientes de actividad en Estados Unidos. En términos ge-
nerales, la evolucion de los mercados emergentes en el Ultimo mes ha sido favorable y el
empeoramiento de las variables financieras en algunos paises como Turquia, Venezuela o
Argentina no se ha trasladado a otras economias. En los mercados cambiarios destaca la
apreciacion de ciertas divisas favorecidas por las entradas netas de capitales, como el real
brasilefio o la rupia india. Por su parte, tras un ligero descenso a inicios de mayo, el precio del
petréleo tipo Brent repuntd a finales de mes hasta superar los 70 ddlares por barril —nivel
maximo desde septiembre del afo pasado—, en un contexto en el que se mantuvo la tension
geopolitica y se redujeron los inventarios de gasolina en Estados Unidos.

En Estados Unidos, el dato preliminar de contabilidad nacional del primer trimestre de 2007
mostré un crecimiento del PIB del 1,3%, en tasa trimestral anualizada, lo que supone una
desaceleracion de 1,2 pp respecto al trimestre anterior. La mayor parte de esta desacelera-
cion fue atribuible al sector exterior, que restd 0,5 pp al crecimiento, mientras que la inversion
residencial detrajo en torno a 1 pp, algo menos que en los dos trimestres anteriores. Por su
parte, el consumo privado mantuvo un ritmo ligeramente inferior al de trimestres previos. En
su conjunto, los indicadores publicados el Ultimo mes muestran sefiales mixtas. Asi, los indi-
ces de gestores de compras (ISM, por sus siglas en inglés) registraron aumentos en abril,
tanto en manufacturas como en servicios. En cuanto al consumo, las ventas al por menor de
abril cayeron un 0,2% en tasa interanual —si bien los datos anteriores fueron revisados al
alza—; la creacion de empleo se ralentizé de 177.000 puestos en marzo a 88.000 en abril y la
tasa de paro repuntd hasta el 4,5%. Los indicadores del mercado de la vivienda mantuvieron
un tono negativo, a pesar del incremento de las viviendas iniciadas en abril, pues los permisos
de construccion mostraron una notable reduccion en este mismo mes, el indice de confianza de
los constructores se volvid a situar en niveles minimos de este ciclo inmobiliario y la deman-
da de vivienda se moderd, en un contexto de mayores restricciones al crédito inmobiliario en
el segmento de baja calidad crediticia. En cambio, el gasto en construccion residencial repun-
to ligeramente en abril, mientras que el componente no residencial mantuvo su dinamismo.
Las tasas interanuales de inflacion general y subyacente descendieron dos décimas en abril,
hasta el 2,6% y el 2,3%, respectivamente, y la Reserva Federal, en su reunién de mayo, man-
tuvo el tipo de interés oficial en el 5,25%.

En Japdn, el PIB del primer trimestre crecié un 2,4% en tasa trimestral anualizada, frente al
5% del trimestre previo. A este menor crecimiento contribuyd la inesperada caida de la in-
version privada, que compenso el vigor del consumo privado y el repunte de las exporta-
ciones, principales sostenes de la actividad durante este periodo. Los indicadores mas
recientes de actividad industrial y consumo privado presentan un tono menos dinamico
que en meses anteriores. Los datos de produccion industrial y de pedidos de maquinaria
de marzo, y el indice de gestores de compras de manufacturas de abril (PMI, segin sus
siglas en inglés), confirmaron cierta moderacion en la actividad del sector. La informacion
relativa al consumo en marzo —gasto de los hogares, ventas al por menor e indice sintéti-
co de consumo— fue negativa, si bien el indice de confianza del consumidor volvid a au-
mentar en abril. En el mercado laboral, la tasa de paro de marzo se mantuvo en el 4% por
quinto mes consecutivo, pero los salarios profundizaron su caida, aunque la elevada ratio
de vacantes sobre solicitudes de empleo anticiparia una recuperacion de la contratacion y
las remuneraciones en los proximos meses. En cuanto al sector exterior, el superavit por
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cuenta corriente crecio un 37% interanual en marzo, gracias al aumento del superavit co-
mercial, impulsado por la fortaleza de las exportaciones al resto de Asia, y de la balanza de
rentas, por la positiva evolucion de los rendimientos de las inversiones de cartera. Los pre-
cios se mantuvieron estables en abril, mientras que el indice subyacente —que incluye en
Japon los productos energéticos— aumentd dos décimas, hasta el —0,1%. Finalmente, el
Banco de Japdn mantuvo el tipo de interés oficial inalterado, en el 0,50%, en su reunion de
mayo.

En el Reino Unido, la segunda estimacion del PIB del primer trimestre arrojo un crecimiento del
0,7% trimestral (2,9% interanual). Los indicadores mas recientes sefialan un avance firme de
la actividad. Asi, por el lado de la demanda, destaca el repunte de la confianza de los consu-
midores. Los indicadores de oferta reflejaron una mejora de las perspectivas, con un avance
significativo en el indice de distribucion de comercio de la Confederacion de la Industria Brita-
nica (CBI, en sus siglas en inglés) y en los indices de gestores de compras. El Banco de Ingla-
terra elevo el tipo de interés oficial en 25 puntos basicos (pb) (hasta el 5,5%), en linea con lo
esperado, mientras que la tasa interanual de inflacion se redujo en tres décimas, hasta el
2,8%. En los nuevos miembros de la UE, los indicadores de actividad y demanda mas recien-
tes muestran, en general, la continuidad del dinamismo de estas economias en el primer tri-
mestre de 2007. Eslovaquia registrd un sdlido crecimiento del PIB del 8,9% interanual duran-
te el primer trimestre. Por su parte, el PIB de Hungria sigui¢ desacelerandose, al disminuir tres
décimas el crecimiento interanual (hasta el 2,9%) en el primer trimestre de este afo. En abril,
la inflacion continud su tendencia al alza en la mayoria de estos paises, debido a los precios
de los alimentos. Los tipos de interés oficiales se mantuvieron inalterados, salvo en Polonia,
donde aumentaron en 25 pb, y en Eslovaquia, donde descendieron en 25 pb, quedando en
ambos casos en el 4,25%. Las monedas que participan en el MTC Il permanecieron en torno
a su paridad central en el Ultimo mes, salvo la corona eslovaca, que siguid apreciada alrededor
de un 5%.

En China, la mayoria de los indicadores mas recientes muestra la persistencia del dinamis-
mo de la actividad, tras el repunte del primer trimestre, o que ha dado lugar al establecimien-
to de medidas de contencion. La produccion industrial crecié con un notable vigor y los indi-
ces de gestores de compras repuntaron hasta maximos de los dos ultimos afios, mientras
que las ventas al por menor continuaron con su tendencia a la aceleracion. En cuanto al
sector exterior, el superavit por cuenta corriente alcanzé los 250 mm de ddlares en el conjun-
to de 2006, 89 mm mas que en 2005, mientras que el superavit comercial de abril de este
ano repunto fuertemente, hasta los 16,9 mm de ddlares, gracias al renovado vigor de las ex-
portaciones. La inflacion se redujo tres décimas en abril, hasta el 3% interanual. En el plano
financiero, el crédito interno se acelerd ligeramente y el banco central decidio elevar en tres
ocasiones en 50 pb el coeficiente de reservas entre abril y mayo, hasta el 11,5%; los tipos de
referencia de préstamos y de depdsitos aumentaron en 0,18 pb y 0,27 pb, respectivamente. Pese a
ello, los mercados bursatiles han profundizado su movimiento alcista. Por otro lado, continué
la gradual apreciacion del tipo de cambio del renminbi respecto al ddlar. En este contexto, el
Banco Popular de China decidié ampliar la banda de fluctuacion del renminbi frente al délar
del 0,3% al 0,5% diario, lo que permitiria un mayor ritmo de apreciaciéon. Asimismo, las auto-
ridades chinas flexibilizaron las adquisiciones de acciones por parte de residentes en merca-
dos foraneos a través de la banca comercial china. En el resto de Asia, los Ultimos indicado-
res de actividad y demanda siguen mostrando un fuerte dinamismo. Asi, Corea del Sur
registré un crecimiento del PIB del 4% interanual en el primer trimestre de 2007, al igual que
en el trimestre anterior, mientras que en Indonesia y Singapur este fue del 6%. En la India, la
produccion industrial se acelerd en marzo en casi un 13% interanual. En cuanto a los precios,
la inflacion en abril descendid en la mayor parte de economias. En este contexto, los tipos de
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interés oficiales se mantuvieron inalterados, salvo en Indonesia, donde se redujeron en 25 pb,
hasta el 8,75%.

En América Latina se publicaron los datos del PIB del primer trimestre en varios paises. En
México crecid un 2,6% interanual, una fuerte desaceleracion desde el 4,3% del trimestre pre-
vio, y se produjo una significativa aceleracion en Chile, desde el 4,3% en el trimestre prece-
dente al 5,8%. En Venezuela el PIB aumento un 8,8% interanual, frente al 11,8% del trimestre
anterior y en Peru el 7,5%, 1 pp menos que el trimestre anterior. La inflacion en el conjunto de
la region se situd en el 4,8% en abril, una décima menos que en marzo, con aumentos en
Colombia y Venezuela, y descensos en México, Chile, Argentina y Perd (donde se alcanzaron
registros negativos); en Brasil la inflacion permanece estable en el 3%. En el ambito de la po-
litica monetaria, cabe destacar dos subidas de tipos de interés oficiales en Colombia, que se
situaron en el 8,75%; la reduccion de 25 pb en Brasil, hasta el 12,5%, y la inesperada subida
del tipo de interés en 25 pb en México, hasta el 7,25%, el primer movimiento desde abril de
2006, cuando se cerro el ciclo bajista. El incremento en las entradas de flujos financieros ha
venido generando significativas presiones hacia la apreciacion en varios casos y ha intensifi-
cado la acumulacion de reservas internacionales en numerosos paises. En Colombia, para
paliar estos efectos, las autoridades anunciaron la aplicacion de encajes bancarios y la impo-
sicion de limitaciones a las entradas de capitales y al endeudamiento externo y a la operativa
en los mercados de derivados. Las agencias de calificacion Fitch y Standard & Poor’s elevaron
la calificacion crediticia de Brasil, hasta solo un escaldn por debajo del grado de inversion.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eurostat, en el primer trimestre de 2006 el PIB del
area del euro se incrementd un 0,6% en términos intertrimestrales, 1o que supone la prolonga-
cion de la etapa de dinamismo de la actividad. No obstante, con respecto al ultimo trimestre
del pasado afio, la tasa de expansion del PIB se redujo tres décimas, como resultado, en gran
medida, del efecto negativo que ha tenido sobre el producto del drea el incremento del IVA el
1 de enero en Alemania. En términos interanuales, el PIB aumentd un 3,1%.

La informacion econdémica mas reciente avala este escenario de fortaleza y apunta a que en el
segundo trimestre la actividad mantendra su vigor. Por el lado de la oferta, el crecimiento de la
produccion industrial en febrero y marzo compenso la caida experimentada en enero, de forma
que, en media, el IPI se acelerd en los primeros tres meses del afio, comparado con el tri-
mestre anterior. Por otra parte, las encuestas de confianza elaboradas por la Comision Eu-
ropea relativas al sector manufacturero y servicios prosiguieron en abril con su tendencia
ascendente, vy las dirigidas a los directores de compras continuaron sefalando la expansion
de la actividad en ambos sectores. Desde la dptica de la demanda, los indicadores disponi-
bles mas recientes sobre el consumo privado son menos concluyentes. De un lado, las ventas
minoristas se aceleraron levemente en marzo y, de otro, las matriculaciones de automdviles sufrie-
ron un notable retroceso en abril, mientras que la confianza entre los consumidores y los minoristas
mejoraron en ese mismo mes con respecto al primer trimestre del afio. Por dltimo, en relacion con
la demanda externa, las expectativas de exportacién se deterioraron en el segundo trimestre del
ano, mientras que la valoracion de la cartera de pedidos externa se mantuvo inalterada en abril.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios, la tasa de variacion interanual del IAPC se
mantuvo en abril en el 1,9% (véase grafico 5). No obstante, esta estabilidad fue el resultado
de comportamientos muy dispares de los distintos componentes. Asi, la desaceleraciéon ex-
perimentada por los precios de los bienes industriales no energéticos y, especialmente, de la
energia permitié compensar el mayor ritmo de crecimiento de los alimentos no elaborados vy,
en menor medida, de los servicios. Como consecuencia, también la inflacién subyacente,
medida por el IPSEBENE, permanecié estable en abril en el 1,9%. Los precios de produccion
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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FUENTE: Eurostat.

industrial, por su parte, registraron en marzo un descenso de dos décimas en su tasa de va-
riacion interanual, hasta el 2,7 %, debido a la desaceleracion, de forma generalizada, de todos
Sus componentes.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del 10 de mayo, decidié mantener los tipos
de interés oficiales en sus niveles previos: 3,75% para las operaciones principales de financia-
cion, 2,75% para las facilidades de depdsito y 4,75% para las facilidades de crédito (véase
grafico 6). No obstante, el BCE advirtié de la necesidad de ejercer una fuerte vigilancia, con el
fin de garantizar que los riesgos para la estabilidad de precios a medio plazo no lleguen a
materializarse. Dichos riesgos, de caracter alcista, estan relacionados con la elevada y cre-
ciente utilizacion de la capacidad productiva en el area del euro, asi como con la posibilidad
de nuevos aumentos en el precio del petréleo y de incrementos no anticipados de impuestos
indirectos y precios administrados, pero, sobre todo, con unos posibles incrementos salaria-
les superiores a lo esperado, impulsados por la favorable evolucidon de los mercados de tra-
bajo en el periodo mas reciente. En todo caso, la politica monetaria del BCE sigue mostrando
un caracter acomodante, dado el actual contexto de robusto crecimiento econémico. En el
mercado interbancario, entre finales de marzo y los primeros dias de mayo, la curva de rendi-
mientos experimentd un desplazamiento al alza en los plazos superiores a un mes, incremen-
tandose ligeramente su pendiente (véase grafico 6). Por su parte, en los mercados secunda-
rios de deuda publica, desde los Ultimos dias de marzo, las rentabilidades a diez afios han
mostrado una tendencia creciente en la UEM (hasta situarse en niveles proximos al 4,4%),
mientras que apenas han registrado variaciones en Estados Unidos, reduciéndose, como
consecuencia, el diferencial de rentabilidad entre dicho pais y la UEM en méas de dos décimas,
hasta situarse por debajo de los 40 pb, un nivel que no se veia desde noviembre de 2004.

Por lo que respecta a los mercados de renta variable, las cotizaciones prolongaron la senda
alcista retomada a mediados de marzo, tras el episodio de turbulencias financieras, de modo
que el indice Dow Jones EURO STOXX amplio acumula una revalorizacion, en lo que va de
afio, proxima al 10%. En cuanto al euro, tras la notable apreciacion registrada en abril,
su cotizacion con respecto al ddlar, en los dias transcurridos del mes de mayo, ha mostrado
una cierta tendencia a la baja, situandose en niveles inferiores a 1,35 ddlares (véase grafico 7). En
términos del tipo de cambio efectivo nominal, la apreciacion del euro desde finales de marzo
ha sido inferior al 1%.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.
b. Estimados con datos del EURIBOR.

Con respecto a la evolucion de los agregados monetarios y crediticios en la zona del euro, M3
intensificd en marzo su dinamismo, al registrar un aumento de su tasa de variacion interanual
de 0,9 pp con respecto al mes anterior, hasta el 10,9% (véase cuadro 1). Por su parte, el
crédito concedido al sector privado mantuvo su ritmo de crecimiento interanual en el 10,8%,
tras haber experimentado continuos descensos en los Ultimos cinco meses. Entre sus componen-
tes, los préstamos concedidos tanto a las sociedades no financieras como a los hogares se
desaceleraron en marzo, si bien la evolucion dentro de estos Ultimos de acuerdo con su fina-
lidad fue heterogénea. Asi, mientras que los préstamos destinados a financiar la adquisicion
de vivienda continuaron disminuyendo su tasa de expansion, los otorgados para la compra de
bienes de consumo aumentaron su dinamismo en abril, tras siete meses de desaceleracion.
Esta evolucion se encuentra en linea con los resultados de la Encuesta de Préstamos Banca-
rios de abril, que sefiala una disminucion de la demanda de los préstamos de las empresas
no financieras y de los hogares para la adquisicion de vivienda y un incremento de la demanda
de préstamos de las familias destinados a consumo en el primer trimestre de 2007. Por ulti-
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM CUADRO 1
2006 2007
DIC ENE FEB MAR ABR  MAY (a)

indice de produccién industrial 4,8 38 3,9 3,7
Comercio al por menor 3,0 0,9 1,2 2,5
Matriculaciones de turismos nuevos 13,2 -2,9 -3,7 0,8 -5,8
Indicador de confianza de los consumidores -6,0 -7,0 -5,0 -4,0 -4,0
Indicador de clima industrial 6,0 5,0 5,0 6,0 7,0
IAPC 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9
M3 9,8 9,9 10,0 10,9
M1 7,4 6,6 6,6 7,0
Crédito a los sectores residentes 8,2 8,0 7,8 7,7
AAPP -4,6 -4,8 -4,1 -4,9
Otros sectores residentes 11,5 11,3 10,8 10,8
De los cuales:
— Préstamos a hogares 8,2 8,0 8,1 7,9
— Préstamos a sociedades no financieras 13,0 13,2 12,6 12,4
EONIA 3,50 3,56 3,57 3,69 3,82 3,77
EURIBOR a tres meses 3,68 3,75 3,82 3,89 3,98 4,06
Rendimiento bonos a diez anos 3,90 4,10 412 4,02 4,25 4,32
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,71 0,70 0,68 0,59 0,50 0,39
Tipo de cambio ddlar/euro 1,321 1,300 1,307 1,324 1,352 1,354
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 20,3 2,0 0,4 3,4 7,8 9,8

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Media del mes hasta el dia 22 de mayo de 2007.
b. Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.

c. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se

representa en términos medios mensuales.
d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 22 de mayo de 2007.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2004 2005 2006 2007
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR MAY (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (0)  Gredito a vivienda 3,39 3,46 474 485 492 500
Crédito a consumo y otros fines 6,27 6,27 7,31 7,53 7,52 7,49
Depdsitos 1,15 1,283 1,79 1,89 1,95 2,05
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,44 3,59 4,77 4,88 4,97 5,10
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,17 2,58 3,69 3,81 3,85 3,89 4,02 4,11
FINANCIEROS (d) peyda publica a cinco ahos 2,98 3,04 3,78 3,97 4,05 3,92 4,15 4,24
Deuda publica a diez afios 3,64 3,37 3,82 4,07 4,11 4,01 4,21 4,29
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman -0,00 -0,00 0,038 0,05 0,06 0,06 0,04 0,05
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,29 0,39 0,26 0,24 0,22 0,23 0,22 0,19
indice General de la Bolsa de Madrid (f) 18,70 20,56 34,49 3,68 1,72 4,34 2,64 6,87

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 18 de mayo de 2007.

b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.

c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de
euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2005.
f. Variacion porcentual acumulada del Indice a lo largo del afio.

Evolucion financiera
en Espaha

mo, la Encuesta muestra que las entidades de crédito del area relajaron sus requerimientos en
el mismo periodo para la concesion de nuevos préstamos a empresas, pero los endurecieron
para los hogares, ya fueran para compra de vivienda o para consumo.

En consonancia con el aumento de los tipos de interés en los mercados monetarios, en mar-
zo continud reduciéndose el grado de holgura de las condiciones de financiacion del sector
privado. En este contexto, la deuda de los hogares y de las sociedades no financieras volvid
a desacelerarse, aunque siguio avanzando a tasas interanuales elevadas. En paralelo, se pro-
dujo un cierto incremento del ritmo de expansion de los activos financieros mas liquidos de
ambos agentes. La informacion provisional correspondiente a abril apunta a que el crecimien-
to de los recursos ajenos de las familias y las empresas se moderd nuevamente durante dicho
periodo, mientras que el de sus activos liquidos se habria mantenido en niveles similares a los
del mes precedente.

En el mercado de deuda publica, las rentabilidades negociadas han experimentado una pau-
ta creciente en todos los plazos durante el Ultimo mes y medio. De este modo, en la parte
transcurrida de mayo los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y
de los bonos a diez afos se situaron, en media, en el 4,11% y en el 4,29%, respectivamente, lo
que supuso aumentos de 22 pb y 28 pb en relacidn con los correspondientes niveles de mar-
z0 (véase cuadro 2). El diferencial entre la deuda espafiola y la alemana a diez afios no registro
variaciones significativas, tras el repunte del primer trimestre. Por su parte, las primas medias
de los seguros de riesgo crediticio a cinco ahos de las empresas no financieras espanolas
descendieron ligeramente.

En el mercado bursatil nacional se produjo durante la Ultima semana de abril un episodio de
inestabilidad asociado a una cierta correccion en la valoracion de algunas empresas inmobiliarias,
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2007 2005 2006 2007
MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR

FINANCIACION TOTAL 2.157,2 15,9 19,1 18,8 16,9 16,7
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.864,8 21,2 24,2 23,8 21,5 21,2
Hogares e ISFLSH 804,2 20,9 19,6 19,1 18,7 18,4
De los cuales:

— Credito para adquisicion de vivienda (c) 592,2 24,3 20,4 19,6 19,0 18,7
— Crédito para consumo y otros fines (C) 210,7 12,5 17,6 17,6 17,7 17,6
Sociedades no financieras 1.060,6 21,4 27,9 27,6 23,7 23,5
De los cuales:

— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 782,9 25,5 29,9 30,2 29,4 28,9
— Valores de renta fija (d) 32,5 23,7 135,1 132,0 61,5 58,9
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 292,4 -3,9 -4,8 -4,4 -5,3 -5,6
Valores a corto plazo 33,6 -10,8 2,2 -2,4 -5,4 -4,6
Valores a largo plazo 300,3 2,7 -0,3 3,3 3,0 1,7
Créditos — depdsitos (f) -41,5 -16,3 -138,3 -22,3 -23,3 -20,8

FUENTE: Banco de Espana.

a. La informacién contenida en este cuadro tiene carécter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debido a modificaciones en las

series de base.
b. Saldo en miles de millones de euros.
c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

f. Variacion interanual del saldo.
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que interrumpid transitoriamente la trayectoria creciente de los indices. Durante el mes de mayo
las cotizaciones volvieron a recuperarse, de modo que, en la fecha de cierre de este articulo,
el indice General de la Bolsa de Madrid acumulaba desde finales de diciembre de 2006 una
ganancia del 6,9%, una revalorizacion similar a la que presentaba el S&P 500 de las bolsas de
Estados Unidos (7,4%) e inferior a la experimentada por el Euro Stoxx amplio de las de la UEM
(9,9%).

Durante el mes de marzo volvid a elevarse la mayoria de los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito al sector privado no financiero en las operaciones nuevas de activo y
pasivo, en consonancia con la evolucion de los mercados monetarios. Asi, el coste de los
préstamos para la adquisicion de vivienda, el precio de la financiacion bancaria a las socieda-
des y la remuneracion de los depdsitos de las familias aumentaron en 8 pb, 13 pb y 10 pb,
hasta alcanzar el 5%, 5,1% y 2,05%, respectivamente. En cambio, el tipo de interés de los
créditos para consumo y otros fines de los hogares, que suele presentar una mayor variabili-
dad, se redujo ligeramente, hasta el 7,49%.

La financiacion recibida por el total de los sectores residentes no financieros crecié en marzo
a un ritmo inferior al del mes precedente, continuando asf la tendencia a la moderacion inicia-
da a principios de ano (véanse cuadro 3y grafico 8). Por agentes, se desaceleraron tanto los
recursos ajenos de los hogares como los de las empresas, que, no obstante, siguieron avan-
zando a tasas interanuales elevadas (por encima del 18% y del 23%, respectivamente), al
tiempo que la deuda de las Administraciones Publicas volvio a reducirse.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8
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TOTAL TOTAL (0)
% %
30 25

20 /w/\
20

10
5 10
0
5
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-10 0
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FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
mmmmn VALORES DE RENTA FIJA (d) CREDITOS - DEPOSITOS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR . VALORES A LARGO PLAZO
W CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO
TOTAL (c) TOTAL (c)
% %
30 B
25
20
15
10
5
0
-5 -10

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Publicas.

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

La desagregacion por finalidades muestra que la evolucion de los pasivos de los hogares en
marzo vino determinada por la desaceleracion de los préstamos para la adquisicion de vivien-
da, aunque la tasa de variacion interanual sigue estando préxima al 19%, y por el manteni-
miento del ritmo de expansidn de los recursos destinados al consumo y otros fines, que se
situd en torno al 18%. Por su parte, el menor dinamismo de los fondos captados por las so-
ciedades no financieras obedecid, fundamentalmente, a la moderacion del avance del crédito
otorgado por las entidades residentes, que, no obstante, crecid un 29% en relacion con el
mismo periodo del ano anterior. La informacion provisional sobre la financiacion de empresas
y familias durante abril evidencia una continuidad de las pautas del mes precedente.

La financiacion recibida por las Administraciones Publicas volvié a registrar una tasa de creci-
miento interanual negativa (-5,6%), que, en valor absoluto, fue ligeramente mayor que la ob-
servada en febrero. Este retroceso de los pasivos, en relacion con el mismo mes de 2006, fue
consecuencia de la amortizacion neta de valores a corto plazo y de la disminucion del saldo
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

mmmms FONDOS DE INVERSION

s OTROS PASIVOS BANCARIOS DEPOSITOS (b)
MEDIOS DE PAGO EFECTIVO
TOTAL (a) — TOTAL (a)
% %
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OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s DEPOSITOS EN EL EXTERIOR
[ CESIONES Y VALORES BANCARIOS FI RENTA FIJA EN EUROS (c)
s DEPOSITOS A PLAZO s RESTO DE FONDOS
TOTAL (@) — TOTAL (a)
% %
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0 | 0
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

entre crédito y depdsitos, que no llegaron a ser compensadas por la emision neta de titulos a
largo plazo.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares se aceleraron ligeramente en marzo, tras la ralentizaciéon observada en los primeros
meses de 2007. La evolucion por instrumentos muestra un aumento del ritmo de expansion
de los medios de pago y de los otros pasivos bancarios y una desaceleracion del patrimonio de
los fondos de inversion, hasta alcanzar un crecimiento interanual negativo (véase gréafico 9).
La informacion provisional correspondiente a abril apunta a un mantenimiento del dinamismo
de los activos liquidos mantenidos por el sector privado, comportamiento que resultaria del
descenso en la tasa de avance de los medios de pago, que se compensaria con un incremen-
to de la de los otros pasivos bancarios.

25.5.2007.
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