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Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

Como se comento en el Boletin Econdmico de noviembre, de acuerdo con las estimaciones
de la CNTR, el PIB real de la economia espafiola se desacelerd en dos décimas en el tercer
trimestre de 2007, hasta el 3,8%, prolongando la ténica de suave moderacion que inicié en el tri-
mestre anterior. La ralentizacion del PIB fue el resultado de un tono mas contenido de la de-
manda nacional, cuyo crecimiento interanual se redujo en cinco décimas, situandose en el
4,1%. No obstante, este comportamiento fue parcialmente compensado por la favorable evo-
lucion de la demanda exterior neta, cuya contribucion al crecimiento mejoré en tres décimas,
pasando a representar —0,6 puntos porcentuales (pp), debido a una aceleracion mas intensa
de las exportaciones que de las importaciones (hasta tasas del 8% y 8,3%, respectivamente).
Por el lado de la demanda nacional, se desaceleraron tanto el consumo privado —hasta el
3% —, como la inversion en capital fijo —hasta el 5,6% —. Por lo que respecta a este Ultimo
agregado, todos sus componentes perdieron dinamismo, si bien la inversion en bienes de
equipo continué mostrando una tasa de crecimiento muy elevada (11,2%).

Entre la informacion mas reciente referida al consumo privado, los indicadores de opinidn de
la Comision Europea contindan perdiendo pulso. En noviembre, la confianza de los hogares
retrocedio por cuarto mes consecutivo, situandose en su nivel mas bajo desde marzo de 2003
(véase grafico 1). La tonica descendente de este indicador, que se inicid en agosto, se ha
prolongado en los meses recientes, en un contexto en que se han intensificado las tensiones
en los mercados financieros internacionales —en los mercados monetarios, en particular— y en
que ha proseguido el encarecimiento de los combustibles y de los alimentos, lo que habria
erosionado la renta disponible de los hogares. De igual modo, la confianza del comercio al por
menor retrocediod en noviembre, enjugando buena parte de la mejora observada en el mes
previo. En esta misma linea cabe encuadrar también al indicador de matriculaciones de auto-
moviles, que descendid un 5,9% en noviembre, retomando la senda de caidas que venia
presentando en los meses previos, tras el paréntesis alcista de octubre. Otros indicadores, no
obstante, mostraron una evolucién mas favorable, como el indice de clima de los productores
de bienes de consumo, que gand cerca de 3 puntos en noviembre, gracias a las mejoras en
la valoracion de las carteras de pedidos presentes y de la produccion actual y prevista por
parte de estos agentes, si bien se deterioraron las expectativas relativas a la cartera de pedi-
dos futura.

En cuanto a la inversiéon en bienes de equipo, la utilizacién de la capacidad productiva del
sector industrial disminuyd al inicio del cuarto trimestre, hasta situarse en el valor minimo del
afo, lo que sugeriria unas menores necesidades de ampliacion del capital instalado. Sin em-
bargo, el indicador de disponibilidades de bienes de equipo mantuvo cierto dinamismo en
octubre, gracias a la mejora que registro la produccion interior, al tiempo que las importacio-
nes de este tipo de bienes recuperaron cierto tono. Asimismo, el indicador del clima en el
sector productor de bienes de equipo alcanzd en noviembre el valor méximo del afio.

En el caso de la inversion en construccion, los indicadores disponibles apuntan a una conti-
nuacién de la desaceleracion en la Ultima parte del afo. En particular, los indicadores de em-
pleo muestran que en los meses de octubre y noviembre ha proseguido la pérdida de dina-
mismo del sector. Asi, el nimero de trabajadores afiliados a la Seguridad Social presentd en
noviembre un ritmo interanual de expansion del 0,3%, frente al 1,4% de octubre, y el nimero
de parados registrados siguio repuntando en ese mes, con una tasa de crecimiento del 16,1%,
3,5 pp por encima del incremento del mes previo. Otros indicadores coyunturales mostraron,
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a)

INDICADORES DE CONSUMO

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

GRAFICO 1
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y Banco de Espafia.

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

asimismo, una evolucion negativa en noviembre, como el consumo aparente de cemento, que
disminuyd un 1,8% en ese mes, o el indicador de confianza, que experimentd un acusado
retroceso, situandose en los niveles mas bajos de los Ultimos afios. Los indicadores de carac-
ter adelantado también apuntan, en general, a una prolongacion de la desaceleracion de la
inversion en construccion en los meses venideros. En particular, el nimero de visados de vi-
viendas nuevas intensificd en septiembre la ténica de fuertes caidas que mantiene desde el
mes de mayo, si bien el descenso se debe, en parte, a un efecto base motivado por la entra-
da en vigor del Cédigo Técnico de Edificacion un ano antes. Por Ultimo, en cuanto a la obra
civil, la licitacion oficial se redujo en septiembre —por segundo mes consecutivo— en térmi-
nos interanuales, si bien se mantiene un notable dinamismo en su ejecucién como conse-
cuencia de la elevada licitacion realizada en los trimestres recientes.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes se fortalecieron
en octubre, situando su crecimiento interanual en el 8,2%, superior al avance medio del
tercer trimestre (6,7%). En el ultimo mes destaco el nuevo repunte que experimentaron las
ventas reales dirigidas a las areas extracomunitarias, hasta alcanzar una tasa interanual
del 27,4%, con notables avances en los principales mercados de estas zonas, especial-
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mente China, Rusia, la OPEP y Estados Unidos. Las exportaciones destinadas a la UE, sin
embargo, mostraron un tono muy moderado (1%). Por tipos de bienes, cabe sefialar el
vigor que cobraron las exportaciones de bienes de equipo —tras la debilidad del tercer
trimestre—, al tiempo que continud el dinamismo de las ventas de bienes intermedios. Sin
embargo, las exportaciones de bienes de consumo moderaron algo su avance, acusan-
do, en parte, la ralentizacion que registraron en octubre las ventas exteriores de automo-
viles. Por su parte, las importaciones reales aumentaron un 7,7% en octubre, ligeramente
por encima del tercer trimestre (7,2%), destacando la recuperacion de las compras de
bienes de equipo, al tiempo que las importaciones de bienes intermedios y de bienes de con-
sumo mantuvieron su dinamismo. En el conjunto de los diez primeros meses del ano, el
crecimiento de las exportaciones reales de bienes se situd en el 4,5%, mientras que las
compras al exterior se expandieron un 6,8%, en ambos casos por debajo del crecimiento
registrado en el promedio del afio anterior. Por areas geograficas, en el periodo acumula-
do hasta octubre las ventas reales a los mercados extracomunitarios fueron las mas dina-
micas (9,4%), como viene sucediendo en los Ultimos afos, mientras que las ventas a
nuestros socios comunitarios acumularon un avance moderado (2,4%). El déficit comer-
cial en términos nominales frend su ritmo de ampliacion en el periodo enero-octubre,
hasta el 7,9%, lo que supone aproximadamente la mitad de la tasa de incremento regis-
trada en 2006.

Respecto al turismo, los indicadores reales cobraron cierto pulso en noviembre, con un au-
mento del numero de turistas extranjeros del 5%, frente al crecimiento nulo de octubre y al
avance del 2,3% del tercer trimestre. Ademas, segun la Encuesta de Ocupacion Hotelera, el
numero de pernoctaciones hoteleras de extranjeros crecid en noviembre un 6,7%, superan-
do ampliamente el avance de los ultimos meses. No obstante, en el periodo acumulado
hasta noviembre, ambos indicadores aumentaron a un ritmo moderado, ligeramente superior
al 2%. Estos resultados, en un afo en el que se estima un incremento del nimero mundial
de turistas en el entorno del 6%, podrian estar reflejando las pérdidas de competitividad via
tipo de cambio acumuladas frente a nuestros principales competidores —los paises del Me-
diterraneo oriental—, en un contexto de menor inestabilidad geopolitica. La informacion so-
bre gasto nominal de los turistas, procedente de la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR),
muestra un avance en el periodo enero-octubre del 3,4%, que, como en afios anteriores, es
el resultado de un cierto aumento en el nimero de turistas extranjeros y de su gasto medio
diario, cuyo impacto en el gasto total se ve reducido por la menor estancia media de esos
turistas en Espana.

Los datos de la Balanza de Pagos para los nueve primeros meses del aio situaron la nece-
sidad de financiacion de la economia en 73 mm de euros, en un 21% superior a la contabi-
lizada en igual periodo del afio anterior. EI déficit acumulado de la balanza por cuenta
corriente en ese mismo periodo ascendié 75,5 mm de euros, frente a 63,6 mm en el mismo
periodo de 2006. La ampliacion del déficit por cuenta corriente se debid al aumento del dé-
ficit de la balanza de rentas y, en menor medida, al incremento de los saldos negativos de la
balanza comercial y de la balanza de transferencias corrientes. Por el contrario, el superavit
de las operaciones de servicios experimentd cierto avance, como resultado de la mejora en
la rdbrica de turismo y viajes (un 1,3% en términos interanuales) y de la disminucion del dé-
ficit de los otros servicios. Por su parte, la cuenta de capital registré un superavit de 2,5 mm
de euros en los nueve primeros meses del afo, en un 22% menor que el del mismo periodo de
2006.

Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial mostré cierta recuperacion en octu-
bre, truncando la trayectoria de desaceleracion que venia manteniendo en los ultimos meses.

BANCO DEEsPARA 15 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2007 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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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 noviembre 2007.

Su crecimiento interanual fue del 2,6%, una vez corregida la serie del efecto calendario, supe-
rior tanto al incremento de septiembre (0,8%) como al avance medio del tercer trimestre
(1,1%). El resto de la informacion coyuntural correspondiente a la industria muestra, en gene-
ral, una ténica de leve mejora. Asi, el indice PMI correspondiente al mes de noviembre aumen-
t6 1,1 pp, hasta situarse en 50,7 puntos, mientras que el indicador de confianza de la Comi-
sion Europea mejord 5 puntos en ese mismo mes, enjugando el deterioro del mes previo. Del
mismo modo, algunos indicadores referidos al mes de octubre, como las entradas de pedi-
dos, presentaron una evolucion positiva, anticipando un mejor comportamiento de la actividad
industrial en los ultimos meses del afo. Los indicadores del mercado laboral, sin embargo,
reflejaron una evolucion algo menos favorable. Asi, los afiliados a la Seguridad Social en este
sector recortaron dos décimas su tasa de crecimiento interanual en noviembre, hasta situarse
en el 2,4%, y el paro registrado ralentizd su ritmo de caida interanual hasta el —1,4%, frente al
descenso del —2,2% de octubre.

En relacion con la actividad terciaria, los principales indicadores sefialan cierta pérdida de di-
namismo. En este sentido, el indicador de confianza del sector servicios intensificd en noviem-
bre el perfil de deterioro de los dos meses previos, con fuertes caidas en las opiniones de los
agentes sobre la evolucidn de la demanda reciente y futura. Del mismo modo, el indice PMI
de este sector empeord en noviembre, situandose en los valores mas bajos de los Ultimos dos
aflos —aunque todavia se mantiene en niveles de expansion—. Las afiliaciones del sector a la
Seguridad Social estabilizaron su ritmo de avance en noviembre, en el 2,9%, una décima
menos que en el tercer trimestre, al tiempo que el paro registrado prolongd el perfil de creci-
miento que mantiene desde mediados de egjercicio, elevando su tasa de crecimiento interanual
hasta el 3,7%.

En cuanto al mercado laboral, los indicadores mas recientes apuntan a que en el cuarto tri-
mestre continda suavizandose el ritmo de creacidon de empleo. En concreto, el nimero de
afiiados a la Seguridad Social aumenté en noviembre a un ritmo interanual del 2,5%, en tér-
minos de la media de datos diarios, dos décimas menos que en octubre y cuatro menos que
en el conjunto del tercer trimestre. Respecto al desempleo, el nimero de parados acentud en
noviembre la trayectoria ascendente que viene observando desde finales del segundo trimes-
tre, repuntando hasta una tasa interanual del 3,5%, frente al 2,8% de octubre (véase grafico 2).
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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: noviembre de 2007.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado obtuvo hasta noviembre de 2007
un superavit de 25.835 millones de euros (un 2,5% del PIB), frente al superavit de 19.670
millones de euros (el 2% del PIB) registrado hasta noviembre de 2006. Los recursos no finan-
cieros experimentaron un ritmo de crecimiento del 11,4% respecto al mismo periodo del afio
anterior, siendo el crecimiento de los empleos no financieros de un 8%. En términos de caja,
la ejecucion del Presupuesto del Estado hasta noviembre del afio en curso se saldé con un
superavit de 24.104 millones de euros, también notablemente superior al superavit de 17.070
millones registrado en el mismo periodo del pasado afio. A lo largo del mes tanto los ingresos
como los pagos se aceleraron ligeramente (véase grafico 3). Asi, los ingresos alcanzaron una
tasa del 12,1%, frente al 11,7% en octubre, en tanto que los pagos aumentaron un 7,8% en
términos acumulados, frente al 7,6% del mes anterior. En conjunto, los ingresos se estan
comportando mejor de lo previsto en el Avance de liquidaciéon del afio 2007 incluido en los
Presupuestos Generales del Estado para 2008 (un 6,7%), en tanto que los pagos contindan
creciendo por debajo de lo previsto en dicho Avance de liquidacion (un 10,3%).

De acuerdo con la CNTR, la remuneracion de asalariados crecio un 3,7% en el tercer trimestre de
2007, tasa similar a la de los dos trimestres anteriores, tras la revision al alza realizada por el INE,
mientras que los costes laborales unitarios se deslizaron una décima al alza, hasta el 3%. Segun la
encuesta trimestral de coste laboral, el coste laboral por trabajador y mes aumentd un 4,2% en el
tercer trimestre, en tasa interanual, tres décimas mas que en los tres meses precedentes. Por
componentes, los costes salariales estabilizaron su ritmo de avance en el 3,8%, mientras que €l
resto de costes incrementaron su tasa interanual hasta el 5,2%, desde el 4% del trimestre previo.
En cuanto a la negociacidn colectiva, las tarifas salariales pactadas en los convenios registrados
hasta el 30 de noviembre, que afectan a mas de ocho millones de trabajadores, aumentaron en
promedio un 2,9%. Por ramas, los incrementos medios pactados van desde un 2,8% en los servi-
cios hasta un 3,6% en la construccion, donde comienzan a apreciarse los efectos del convenio
plurianual (2007-2011) firmado a nivel nacional, si bien el porcentaje de trabajadores cubiertos por
el conjunto de convenios firmados en esta Ultima rama apenas asciende al 33%. La estimacion
mas reciente del impacto de la clausula de salvaguarda correspondiente al afio 2006 —y que re-
percute en el salario cobrado en 2007 — se mantiene en 0,3 pp en el conjunto de ramas, muy por
debajo de los 0,9 pp gue supuso la activacion de esas clausulas en el gjercicio precedente.
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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 noviembre, el ritmo de variacion interanual del IPC registrd un incremento de cinco décimas
respecto al mes precedente, hasta el 4,1%, la cota mas alta desde enero de 2006 (véase grafi-
co 4). La aceleracion del indice general se explico, casi en su totalidad, por el acusado repunte
de los precios de la energia, hasta el 10,7% —debido tanto a un efecto base como a la reciente
escalada de los precios del petroleo—, y, en menor medida, por el encarecimiento de los alimen-
tos elaborados, cuya tasa de inflacion se elevo al 7%. Los precios de los alimentos no elaborados
también experimentaron un leve repunte en noviembre (hasta el 4,9%), mientras que los servicios
mantuvieron estable su tasa interanual en el 3,8%, al tiempo que se moderaron una décima los
precios de los bienes industriales no energéticos, hasta situarse en el 0,3%. Como consecuencia
de la evolucién de sus distintos componentes, el IPSEBENE —indice que excluye los elementos
mas volatiles— registrod un incremento en noviembre de una décima en su tasa interanual, hasta
el 3,2%. El indice armonizado (IAPC) también crecid en ese mes un 4,1%, cinco décimas mas
que en octubre, aumento idéntico al que se registré en la UEM, de modo que el diferencial de
inflacion con esa area permanecio situado en un punto porcentual.

El indice de precios industriales se acelerd en noviembre por tercer mes consecutivo y alcan-
z6 una tasa interanual del 5,4%. El repunte del ultimo mes estuvo marcado por el aumento de
los precios de la energia, que elevaron su tasa interanual hasta el 9,8%, y por el mayor dina-
mismo de los precios de produccion de los bienes de consumo —especialmente, alimentos,
cuya tasa interanual superd el 8% —. Por su parte, los precios de produccion de los bienes de
equipo y de los bienes intermedios recortaron una décima su ritmo de avance, hasta el 3,1%
y 5,2%, respectivamente. Con informacion hasta octubre, en el conjunto de la UEM los pre-
cios industriales presentaron una evolucion menos desfavorable, de tal forma que el diferen-
cial de Espanfa frente a esa area se situé en 1,4 pp en dicho mes.

Los precios de importacion, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), moderaron su
ritmo de avance en octubre hasta el 2,1%, como consecuencia de la ralentizacion que regis-
traron los precios de las importaciones no energéticas, que situaron su tasa interanual en el
1,6%, ya que los precios de los productos energéticos mostraron un nuevo repunte, elevando
su ritmo de avance al 6,5%. Entre los productos no energéticos, también se aceleraron los
precios de los bienes de consumo alimenticio, hasta el 4,9% —desde el —2,9% del mes pre-
vio—, mientras que los precios de los bienes intermedios no energéticos se ralentizaron,
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

hasta el 2,6%, y descendieron los correspondientes a bienes de equipo (—1,1%) y bienes de
consumo no alimenticio (-0,2%). En la vertiente exportadora, el VU de exportacion moderd su
ritmo de avance interanual en octubre hasta el 1,1%, desde el 2,2% de septiembre. En este
caso, la desaceleracion también se debid a los precios de las exportaciones no energéticas,
que recortaron 1,2 pp su tasa de avance, hasta el 0,5%, con una desaceleracion generalizada
de sus principales componentes. Asi, los precios de los bienes de consumo no alimenticio y de
equipo registraron sendas caidas (del -1,7% y -0,5%, respectivamente), al tiempo que los
precios de los bienes de consumo alimenticio e intermedios no energéticos moderaron su
ritmo de aumento (hasta el 2,8% y 1,7%, respectivamente). Por areas geograficas, la desace-
leracion se extendio tanto a los precios de las exportaciones a la UE (0,6%) como a los precios
de las ventas destinadas a terceros paises (3,6%). Por otra parte, los precios de importacion de
los productos industriales elaborados por el INE repuntaron hasta el 3,1% en octubre, desde
el 2% del mes anterior, como consecuencia del fuerte encarecimiento que registraron los
productos energéticos, que incrementaron sus precios un 14,6% en tasa interanual (4,9% en
el mes previo), mientras que se desaceleraron los precios en el resto de sectores industriales.
Los precios de exportacion de productos industriales aumentaron un 1,3% interanual en oc-
tubre, tasa similar a la del mes precedente.

Durante el periodo transcurrido de diciembre, el aspecto mas significativo en la evolucion fi-
nanciera internacional ha sido el incremento adicional de las tensiones en los mercados mo-
netarios, con una pequena mejoria en los mercados crediticios. El diferencial entre el tipo de
interés interbancario a tres meses y el tipo de interés objetivo se amplid en las principales
areas (ddlar americano, euro y yen), a pesar de la accion coordinada entre varios bancos
centrales para inyectar liquidez, con el fin de aliviar dichas tensiones. En dias previos, tanto la
Reserva Federal de Estados Unidos como el Banco de Inglaterra habian decido sendas re-
ducciones de sus tipos de interés oficiales, en 25 puntos basicos (pb). También resulté signi-
ficativo el incremento de los tipos de interés de la deuda a largo plazo de Estados Unidos,
hasta niveles del 4,2% (+20 pb), tras la reduccion de los tipos de interés a corto, y la recupe-
racion del dolar en los mercados cambiarios, que se alejé de los minimos histéricos frente al
euro. Por su parte, las bolsas registraron en el mes una cierta recuperacion, que en el caso de
los mercados emergentes vino acompafada de una reduccion de los diferenciales soberanos,
debido, en gran medida, a las expectativas de reduccion de tipos de la Reserva Federal, que
se confirmaron con la decision del dia 11. Finalmente, el precio del petréleo tipo Brent aumen-
to ligeramente (2%), y actualmente se sitla en alrededor de 90 ddlares, tras haber alcanzado
niveles maximos histdricos por encima de 96 ddlares a finales de noviembre, en un contexto
de malos datos de inventarios y persistencia de las tensiones geopoliticas. El precio de los
metales industriales registrd sensibles descensos, asociados con las dificultades de los sec-
tores de la construccion en Japon y Estados Unidos, mientras que los precios de productos
basicos como el trigo y el maiz registraron nuevos incrementos a lo largo del mes.

En Estados Unidos, la estimacién final del PIB del tercer trimestre mostré un crecimiento
trimestral anualizado del 4,9%, un punto porcentual por encima de la estimacion de avan-
ce, y superior al 3,8% del segundo trimestre. La revision recoge una mayor contribucion al
crecimiento de las existencias, de la inversion no residencial y de la demanda externa, que
compensan la menor contribucion del consumo privado. Igualmente, se reviso al alza el
crecimiento de la productividad, hasta el 2,7% interanual. Sin embargo, los indicadores de
mayor frecuencia ofrecieron sefiales de debilidad en cuanto a la evolucion de la demanda
en el cuarto trimestre. La confianza del consumidor se deteriord entre octubre y diciembre,
y el gasto real en consumo se mantuvo practicamente constante en octubre, aunque au-
mentd en noviembre, al igual que las ventas al por menor. En el ambito del sector residen-
cial, los indicadores mas recientes de ventas de vivienda y los de precios del tercer trimes-
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tre han mostrado una profundizacion del ajuste en este mercado. Las tasas de impagos y
embargos alcanzaron niveles histéricamente elevados en el tercer trimestre, especialmen-
te los correspondientes a la categoria subprime a tipo variable. El mercado laboral, en
cambio, reveld sintomas de resistencia, con la creacion de 94.000 empleos en noviembre,
a pesar de la destruccién de 11.000 empleos en manufacturas y otros 24.000 en construc-
cion. La tasa de paro se mantuvo en el 4,7%, al igual que en el mes de octubre. Por su
parte, los indicadores de actividad apuntan también a una moderacion en el crecimiento.
En noviembre, el ISM de manufacturas se mantuvo apenas por encima del umbral de con-
traccion de la actividad y la produccion industrial registré un ascenso del 0,3% mensual,
que no compensa la caida del mes previo (-0,7%). En cuanto a la inflacion, la tasa inte-
ranual del IPC se incrementd hasta el 4,3% en noviembre, frente al 3,5% del mes anterior,
impulsada principalmente por el precio de la energia, mientras que la subyacente paso del
2,2% de octubre al 2,3%.

En Japdn, la revision final del PIB del tercer trimestre rebajo el crecimiento en 1,1 pp, hasta el
1,5% en tasa trimestral anualizada, debido al recorte de la inversion en maquinaria, que se
afiadid al desplome de la inversion residencial. El tono de la mayoria de los indicadores mas
recientes ha sido negativo, destacando el deterioro del indice de confianza en las manufactu-
ras (encuesta Tankan) del cuarto trimestre, aunque matizado por el buen desempefio de la
produccion industrial y los pedidos de maquinaria de octubre, que repuntaron. Por el lado de
la demanda, los indicadores de gasto de consumo mantuvieron una evolucion desfavorable
en octubre y el indice de confianza del consumidor de noviembre se situd en niveles minimos
de los ultimos cuatro afnos, lo cual, junto con la atonia del mercado laboral, apunta hacia una
evolucion algo mas negativa del consumo privado. En el ambito externo, el saldo de la balan-
za por cuenta corriente volvié a aumentar en octubre. La tasa de variacion interanual de los
precios de consumo repuntd en ese mes y se situd en terreno positivo, por primera vez desde
diciembre de 2006, tanto para el indice general (0,3%) como para el subyacente (0,1%), como
consecuencia del impulso derivado de las alzas de los precios de la energia y, en menor me-
dida, de los alimentos. En este contexto de atonia de la actividad y de los precios y de eleva-
da incertidumbre financiera, el Banco de Japdn mantuvo el tipo de interés oficial en el
0,50%.

En Reino Unido, tras el solido crecimiento del 3,3% interanual del tercer trimestre, la economia
ha empezado a ofrecer sefiales de desaceleracion, en un contexto de dificultades monetarias
y crediticias de la banca. Por su parte, el crecimiento interanual del IPC, sensible al aumento
del coste energético y alimenticio, se situd en octubre en el 2,1%, aunque los precios de pro-
duccion y los salarios siguieron creciendo a ritmos aun moderados. Los indicadores publica-
dos recientemente apuntan en la direccion de una desaceleracion de la economia mas inten-
sa de lo inicialmente previsto. Entre ellos, destacan el fuerte deterioro de los PMI de
manufacturas y servicios, en octubre y noviembre, y la caida de los precios de la vivienda. El
Banco de Inglaterra bajé de forma inesperada sus tipos de interés 25 pb, hasta el 5,5%, en
diciembre, sefialando explicitamente en el comunicado oficial el riesgo de desaceleracion de
la actividad.

En los nuevos miembros de la Unidn Europea se mantuvo el dinamismo de la actividad en el
tercer trimestre, con la excepcion de Hungria, si bien el PIB se desacelerd ligeramente en
el conjunto de la region, hasta una tasa interanual algo inferior al 6% del trimestre anterior. Los
indicadores del cuarto trimestre muestran una moderacion en la produccion industrial y un
menor dinamismo de las ventas al por menor. La inflacion repunté en noviembre como conse-
cuencia del aumento de los precios de los alimentos y la energia, aumentando también la
dispersion de las tasas por paises, desde el 13,7% de Letonia al 2,3% de Eslovaquia. En
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la Republica Checa, la inflacion se elevd hasta el 5%, superando en un punto porcentual el
limite superior del objetivo anual. Los bancos centrales de Polonia y la Republica Checa au-
mentaron en 25 pb los tipos de interés oficiales, hasta el 5% vy el 3,5%, respectivamente. En
el Mecanismo de Tipos de Cambios (ERM lI), las monedas que participan se mantuvieron en
torno a la paridad central, con la excepcion de la corona eslovaca, que sigue apreciada mas
de un 6%.

En China, la mayoria de los indicadores de actividad continuaron apuntando a un elevado di-
namismo en noviembre, aunque se aprecia una moderacion en las tasas de crecimiento de la
produccion industrial, que ha reducido su ritmo de crecimiento interanual. Por el contrario, las
ventas al por menor se aceleraron. El superadvit comercial se situdé en 26.300 millones de do-
lares en noviembre, en un mes en el que el renminbi se aprecio frente al délar mas de lo que
lo hacia en meses anteriores (0,8%, frente a 0,4%) y el ritmo de acumulacion de reservas ex-
teriores prosiguid su desaceleracion. La inflacion se situé en noviembre en el maximo de los
dltimos 11 anos (6,9%), impulsada por el fuerte crecimiento de los precios de los alimentos.
La oferta monetaria y el crédito crecieron, igualmente, a ritmos superiores a los de comienzos
de 2007. El banco central elevd el coeficiente de reservas bancarias un punto porcentual,
hasta el 14,5%, al tiempo que las autoridades econdmicas se comprometieron a cambiar el
tono en la politica monetaria, de moderada a restrictiva.

En América Latina, con los datos de Contabilidad Nacional correspondientes al tercer tri-
mestre del afo, publicados en casi todos los paises del area, la tasa de crecimiento inte-
ranual de la region para ese trimestre se habria situado en el 5,7%, tras el 5,6% registrado
en el segundo trimestre. Entre los nuevos datos publicados destacan el 5,7% en Brasil, el
mantenimiento de las elevadas tasas de crecimiento en Argentina, la aceleracion en Perd,
que ya estaba creciendo de forma muy dinamica, y la notable desaceleracién en Chile.
Respecto a la evolucién de los precios, en el mes de noviembre la inflacion regional inte-
ranual se situd en el 5,6%, un aumento de tres décimas respecto a octubre y el maximo
desde febrero de 2006, derivado de un repunte en todos los paises, especialmente notable
en Chile y Venezuela. La tasa subyacente paso del 5,4% de octubre al 5,8% de noviembre.
En cuanto a politica monetaria, el Banco Central de Colombia y el Banco Central de Chile
elevaron en 25 pb su tipo de interés oficial, hasta el 9,5% vy el 6%, respectivamente. En
Argentina se aprobd un aumento de las tarifas del transporte publico de Buenos Aires, que
llevaban congeladas desde 2002. Los presidentes de Argentina, Brasil, Paraguay, Bolivia,
Venezuela y Ecuador firmaron el Acta Fundacional del Banco del Sur; por dltimo, en Vene-
zuela se rechazo en referéndum la reforma constitucional que hubiera reforzado el poder de
la actual Administracion.

De acuerdo con la primera estimacion de Eurostat, en el tercer trimestre de 2007, el PIB de la
UEM aumento un 0,7 % intertrimestral, cuatro décimas mas que en el periodo precedente. La
aceleracion del producto obedecié al comportamiento de la aportacion de la variacion de
existencias, que alcanzo los 0,2 pp tras haber restado cuatro décimas al aumento del PIB en
el trimestre anterior, y, en menor medida, a la fortaleza de la formacion bruta de capital fijo y
del consumo publico. La demanda interna —excluidas las existencias— incrementd su con-
tribucion al crecimiento del producto hasta los 0,6 pp (0,4 pp en el trimestre previo), a pesar
de que el consumo privado mantuvo un ritmo de expansién moderado. En el ambito externo,
las importaciones se aceleraron en mayor medida que las exportaciones, lo que provocé que
el saldo neto exterior detrajera una décima de punto del crecimiento del producto, frente a la
aportacion positiva de 0,3 pp registrada en el segundo trimestre. El mayor pulso del PIB se
reflejd también en un incremento de 0,2 pp en su ritmo de expansion interanual, que se situd
en el 2,5%.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

CUADRO 1
2007

JUL AGO SEP OCT NOV DIC (a)
indice de produccién industrial (o) 4,0 4,4 33 3,8
Comercio al por menor (b) 1,4 0,8 1,4 0,2
Matriculaciones de turismos nuevos (b) 0,9 0,7 0,4 -0,3 -3,8
Indicador de confianza de los consumidores -2,0 -4,0 -6,0 -6,0 -8,0
Indicador de confianza industrial 5,0 5,0 3,0 2,0 3,0
IAPC (b) 1,8 1,7 2,1 2,6 3,1
M3 11,7 11,6 11,3 12,3
M1 6,8 6,7 6,0 6,5
Crédito a los sectores residentes 8,7 8,8 8,7 9,2
AAPP -3,7 -4,1 -4,3 -4,1
Otros sectores residentes 11,6 11,8 11,6 12,2
De los cuales:
— Préstamos a hogares 7,0 7,0 6,8 6,8
— Préstamos a sociedades no financieras 13,6 14,2 13,9 13,9
EONIA 4,06 4,05 4,03 3,94 4,02 3,90
EURIBOR a tres meses 4,22 4,54 4,74 4,69 4,64 4,90
EURIBOR a un afno 4,56 4,67 4,72 4,65 4,61 4,80
Rendimiento bonos a diez afios 4,63 4,43 4,37 4,40 4,25 4,34
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,44 0,31 0,19 0,18 -0,04 -0,25
Tipo de cambio ddlar/euro 1,372 1,362 1,390 1,423 1,468 1,462
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 57 4,7 6,1 9,2 515 3,0

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

a. Media del mes hasta el dia 18 de diciembre de 2007.
b. Tasa de variacion interanual. Calculada sobre la serie ajustada de dias laborables excepto para el IAPC.
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 Ultimo mes, dia 18 de diciembre de 2007.

Los ultimos indicadores disponibles sobre la economia del area del euro son compatibles con
una moderacion del ritmo de expansion de la actividad real en los Ultimos meses del afio. Por
el lado de la oferta, si bien el indice de produccién industrial referido a octubre mostré una
mejoria respecto al mes anterior (véase cuadro 1), los indicadores cualitativos disponibles para
el cuarto trimestre sefialan una menor pujanza en comparacion con el tercero. En particular,
tanto el indicador de confianza industrial elaborado por la Comisidn Europea (disponible hasta
noviembre) como el de la encuesta de directores de compras de la industria manufacturera
(disponible hasta diciembre) mostraron un retroceso respecto al trimestre previo. En el sector
servicios, los indicadores cualitativos correspondientes también empeoraron en el conjunto
del cuarto trimestre. Por el lado de la demanda, la informacion disponible apuntaria a la con-
tinuacion del crecimiento contenido del consumo, ya que al escaso dinamismo mostrado por
las ventas al por menor en la UEM en octubre se afiaden la caida en las matriculaciones de
automaviles y el empeoramiento de la confianza de los consumidores y de los minoristas en
el promedio de octubre-noviembre. Respecto a la demanda externa, los indicadores de ex-
pectativas de exportacion y de cartera de pedidos exteriores retrocedieron en los ultimos
meses de 2007.

La inflacién del area, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, aumentd cinco dé-
cimas en noviembre, hasta situarse en el 3,1% (véase gréfico 5). Este comportamiento reflejo
el repunte de los precios de los bienes energéticos y de los alimentos elaborados, ya que el
crecimiento del resto de componentes permanecié estable o se redujo ligeramente. Por ello,
el IPSEBENE —indicador que excluye los componentes mas volatiles— aumentd un 2,3%,
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

dos décimas mas que el dato de octubre. Finalmente, también el indice de precios industriales
(IPRI) registré en octubre un incremento de seis décimas en su tasa de avance interanual,
hasta el 3,3%, como consecuencia de la fuerte aceleracion de los precios de la energia y, en
menor medida, de los precios de los bienes de consumo no duradero. Las tasas de creci-
miento de los restantes componentes permanecieron estables o experimentaron ligeros des-
Censos.

En su reunién del 6 de diciembre, el Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener los tipos
de interés oficiales. En consecuencia, los tipos aplicados a las operaciones principales de fi-
nanciacion y a las facilidades de depdsito y de crédito permanecieron en el 4%, 3% y 5%,
respectivamente (véase grafico 6). Al mismo tiempo, manifestd su preocupacion por la apari-
cion de fuertes presiones inflacionistas a corto plazo y la persistencia de riesgos al alza para
la estabilidad de precios en el medio plazo. En este sentido, sefiald que resulta esencial impe-
dir que se materialicen efectos de segunda vuelta en el mecanismo de fijacion de salarios y
precios, y comunico de nuevo que la politica monetaria esta preparada para actuar de forma
firme en el momento oportuno.

En la primera mitad de diciembre, en un contexto de persistencia de la incertidumbre sobre
el impacto de la crisis del mercado subprime norteamericano sobre las entidades y el temor
de estas a terminar el aflo con un nivel de liquidez insuficiente, los tipos de interés de los
depdsitos interbancarios registraron considerables aumentos a partir del plazo de un mes,
alcanzando el interbancario a tres meses un maximo anual, en torno al 4,9%. En respuesta
a este nuevo rebrote de tensiones, el BCE anuncié el 30 de noviembre el aumento a dos
semanas del plazo de vencimiento de la operacion principal de financiacion ejecutada el 19
de diciembre, abarcando el periodo de las fiestas de Navidad y fin de afio, asi como el refuer-
z0 de la politica de provisién de liquidez por encima del benchmark de demanda neutral es-
timado por la institucion. En el mismo anuncio, se indicé que la subasta del 28 de diciembre
permitiria satisfacer las necesidades adicionales de liquidez. Ademas, junto con los bancos
centrales de Canadad, Estados Unidos, Reino Unido y Suiza, el BCE anuncid el 12 de diciem-
bre la adopcidn de medidas concertadas destinadas a aliviar los problemas de liquidez en los
mercados interbancarios a corto plazo. Asi, el Consejo de Gobierno decidié actuar de forma
conjunta con la Reserva Federal ofreciendo fondos en ddlares a las entidades de contrapar-
tida del Eurosistema mediante dos subastas celebradas los dias 17 y 20 de diciembre. Para
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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.

ello, se establecié entre ambas instituciones una linea reciproca de permuta temporal de di-
visas.

En los mercados secundarios de deuda publica del area del euro, las rentabilidades a diez
anos se incrementaron durante los primeros quince dias de diciembre, hasta situarse en torno
al 4,4%, unos 15 pb por encima del nivel alcanzado a finales de noviembre. Puesto que en
Estados Unidos el rendimiento de los activos analogos sigui¢ una trayectoria parecida duran-
te gran parte del periodo, el diferencial negativo entre este pais y la UEM se ha mantenido al-
rededor de los 30 pb en los Ultimos dias.

En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones han disminuido en la primera
mitad del mes de diciembre. A fecha de cierre de este Boletin, el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio se situaba préximo a los niveles de mediados de noviembre, lo que supone una
revalorizacion acumulada anual proxima al 3%. En los mercados de divisas, el euro se ha
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

jul-06

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS
BANCARIOS (o)

MERCADOS
FINANCIEROS (d)

HOGARES E ISFLSH

Crédito a vivienda

Crédito a consumo y otros fines
Depdsitos

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c)
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Deuda publica a cinco afios
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a cinco anos de empresas no financieras (e)
indice General de la Bolsa de Madrid (f)

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

a. Media de datos diarios hasta el 17 de diciembre 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 seguin 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. Variacién porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.
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8,24
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0,08
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10,90

oct-07
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3,96
4,00
4,25
0,14
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1,10

CUADRO 2

DIC (a)

4,01
4,06
4,32
0,11

0,65
6,87

mantenido estable respecto al dolar en la primera quincena de diciembre, alcanzando cotiza-

ciones en torno a 1,47 ddlares por euro (cercanas al maximo registrado desde el comienzo de

la Unién Monetaria), lo que implica una apreciacion acumulada anual cercana al 10% (véase

gréfico 7). En términos del tipo de cambio efectivo nominal, la moneda europea siguid una

evolucion analoga, de forma que se ha revalorizado desde comienzos de 2007 en torno al 5%

frente a las divisas de los principales socios comerciales del area.

Los agregados monetarios del area del euro experimentaron en octubre una significativa ace-

leracion. De este modo, la tasa de variacion interanual de M3 aumentd un punto porcentual,
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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
OCT (b) DIC DIC AGO SEP OCT

FINANCIACION TOTAL 2.313,7 15,9 19,1 16,0 14,9 14,3
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.050,4 21,2 24,2 20,1 18,8 17,7
Hogares e ISFLSH 863,6 20,9 19,6 16,0 15,8 15,0
De los cuales:

— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 638, 1 24,3 20,4 16,7 16,0 15,8
— Crédito para consumo y otros fines (C) 223,9 12,5 17,6 13,9 13,0 12,8
Sociedades no financieras 1.186,7 21,4 27,9 23,4 21,5 19,8
De los cuales:

— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 874,0 25,5 29,8 27,1 24,9 22,7
— Valores de renta fija (d) 36,9 23,7 135,1 30,7 28,5 24,4
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 263,3 -3,9 -4,8 -7,2 -7,0 -7,0
Valores a corto plazo 32,0 -10,8 -2,2 -6,6 -4.5 -2,3
Valores a largo plazo 285,7 2,7 -0,3 -0,7 -0,2 -2,3
Créditos — depdsitos (f) -54,4 -16,3 -13,3 -17,5 -18,8 -12,2

FUENTE: Banco de Espana.

a. La informacién contenida en este cuadro tiene cardcter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida 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.

Evolucion financiera
en Espaha
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hasta el 12,3%, como consecuencia de una mayor velocidad de expansion de todos sus
componentes. Por su parte, el crecimiento del crédito concedido al sector privado se situd en
el 12,2% interanual, superior al registrado en septiembre (un 11,6%), si bien los distintos sec-
tores institucionales mostraron un comportamiento dispar. Cabe destacar la pujanza de los
préstamos a las instituciones financieras no monetarias, excluidas empresas de seguros y
fondos de pensiones, que aumentaron un 22,8% (2,6 pp mas que en septiembre), mientras
que los préstamos a empresas no financieras y hogares mantuvieron su ritmo de avance en el
13,9% y 6,8%, respectivamente.

Durante noviembre y la parte transcurrida de diciembre se han vuelto a producir tensiones en
los mercados financieros, lo que se ha reflejado en incrementos de las primas de riesgo y de
la volatilidad de las cotizaciones y en ciertos descensos de los principales indices bursatiles.
Por su parte, la informacion mas reciente sobre los balances de los hogares y las sociedades
evidencia que en octubre volvieron a desacelerarse tanto su deuda como los activos liquidos
mantenidos en su cartera. Los datos provisionales correspondientes a noviembre apuntan a
una nueva moderacion en el dinamismo de la financiacion de familias y empresas y a un man-
tenimiento del ritmo de avance de sus activos liquidos en torno a los mismos niveles del mes
precedente.

En el mercado de deuda publica, las rentabilidades negociadas se redujeron en noviembre y
repuntaron moderadamente durante la parte transcurrida de diciembre. De este modo, entre

el 1y el 17 de dicho mes, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce meses
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
HOGARES E ISFLSH CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
SOGIEDADES NO FINANCIERAS — )
ADMINISTRACIONES PUBLIGAS (2) CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
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FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
= VALORES DE RENTA FIJA (d) CREDITOS - DEPOSITOS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR m VALORES A LARGO PLAZO
W CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO
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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.

y de los bonos a diez afos se situaron en promedio en el 4,01% vy el 4,32%, respectivamente,
lo que representa un descenso de 3 pb y de 6 pb en relacion con los correspondientes valores
de octubre (véase cuadro 2). Este recorte de la rentabilidad de la referencia espafola a largo
plazo fue algo inferior al de la alemana, por lo que el diferencial entre ambas aument¢ ligera-
mente. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco afos de las
empresas no financieras espafiolas se elevaron durante el mismo periodo, hasta alcanzar los
niveles mas altos desde mayo de 2003.

En los mercados bursatiles nacionales e internacionales las cotizaciones descendieron duran-
te noviembre y la parte transcurrida de diciembre, evolucion que ha venido acompafada de
un ascenso de su volatilidad. Tras estos recortes, en la fecha de cierre de este articulo, la
ganancia acumulada en 2007 por el indice General de la Bolsa de Madrid se ha reducido
hasta el 6,9%, revalorizacion superior a la que presentaban tanto el EURO STOXX amplio de
las bolsas de la UEM (3%) como el S&P 500 de las de Estados Unidos (1,9%).
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS.
CONTRIBUCIONES
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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.

Durante el mes de octubre, el coste de los préstamos para la adquisicion de vivienda y la re-
muneracion de los depdsitos de las familias aumentaron en 8 pb y 14 pb, hasta alcanzar el
5,57% vy el 2,64%, respectivamente. Por el contrario, el tipo de interés de la financiacién ban-
caria a las sociedades se redujo en 7 pb, hasta el 5,68%, y el de los créditos para consumo y
otros fines de los hogares, que presenta una mayor variabilidad, disminuyé en 23 pb, hasta el
8,24%.

La financiacion recibida por el conjunto de los sectores residentes no financieros continué
desacelerandose en octubre (véanse cuadro 3y grafico 8). Por agentes, se redujeron las tasas
interanuales de crecimiento tanto de los fondos ajenos captados por los hogares como, en
mayor medida, los de las empresas, aungque en ambos casos se mantuvieron en niveles ele-
vados (en torno al 15% y 20%, respectivamente). Por su parte, la deuda de las Administracio-
nes Publicas sigui¢ contrayéndose al mismo ritmo del mes precedente.
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La desagregacion por finalidades evidencia que la desaceleracion de los pasivos de las fami-
lias en octubre se observd tanto en los préstamos para la adquisicion de vivienda como en los
destinados al consumo y otros fines, que crecieron cerca del 16% y del 13%, respectivamen-
te, en relacion con el mismo mes de 2006. Por su parte, el menor dinamismo de los fondos
captados por las sociedades no financieras se explica fundamentalmente por la evolucion del
crédito concedido por las entidades residentes, cuya tasa de avance interanual se redujo en
mas de 2 pp. La informacién provisional correspondiente a noviembre apunta, en general, a
una continuidad de estas mismas pautas.

LLa tasa de crecimiento interanual de los fondos recibidos por las Administraciones Publicas
continud siendo negativa, situandose en el =7% en octubre, el mismo valor del mes anterior.
Por instrumentos, esta evolucion fue nuevamente el resultado, en términos acumulados de
doce meses, de una amortizacion neta de valores a corto y largo plazo y de un descenso del
saldo entre créditos y depdsitos.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares volvieron a desacelerarse en octubre. Esta evolucion fue consecuencia de la reduc-
cion de los ritmos de avance de los medios de pago y de las participaciones en fondos de
inversion, que no fue contrarrestada por la aceleracion del resto de los pasivos bancarios, que
continuaron viéndose impulsados por el notable dinamismo de los depdsitos a plazo (véase
gréfico 9). La informacion provisional correspondiente a noviembre no muestra cambios signi-
ficativos, en relacion con el mes precedente, en el crecimiento de los activos liquidos mante-
nidos por el sector privado.

26.12.2007.
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