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1 Rasgos basicos

En la parte transcurrida de este ano se ha prolongado la fase de dinamismo de la actividad y
del empleo de la economia espanfola, si bien desde el segundo trimestre del ejercicio se ob-
serva un perfil de suave desaceleracion en el ritmo de avance de ambas variables, al tiempo
que, en conjunto, ha continuado el proceso de reequilibrio de la aportacion de la demanda
nacional y de las exportaciones netas al crecimiento. Durante el segundo trimestre de 2007,
segun los datos de la CNTR, la tasa de crecimiento interanual del PIB se situd en el 4%, una
décima menos que en los tres primeros meses del afo, debido a un comportamiento algo mas
contenido de la demanda nacional, pues la aportacion de la demanda exterior neta al crecimien-
to del PIB se mantuvo en los niveles del trimestre previo, en —0,9 puntos porcentuales (pp).

La informacion referida al tercer trimestre de este afio, aunque todavia parcial y fragmentaria,
apunta a que se habria mantenido la tendencia hacia una leve moderacion de la actividad, con
lo que el ritmo de crecimiento del PIB podria haberse situado en el 3,7%, lo que representa
una tasa intertrimestral del 0,6% (véase grafico 1). La tasa de avance de la demanda nacional
habria experimentado un recorte de tres décimas en su tasa de crecimiento interanual, hasta
el 4,3%, motivado por aumentos mas contenidos de sus distintos componentes, sobre todo
de la inversion en construccion. Por el contrario, la demanda exterior neta habria incrementa-
do su aportacién al crecimiento del producto en 0,1 pp, situandose en —0,8 pp, como conse-
cuencia de una recuperacion de las exportaciones superior a la de las importaciones. Por el
lado de la oferta, la suave desaceleracion del valor afiadido afectd a las distintas ramas pro-
ductivas, aunque con mayor intensidad a la actividad de los sectores de la construccion y
de la energia, y el empleo disminuyd su ritmo de aumento de forma moderada. Los precios de
consumo experimentaron crecimientos reducidos en los meses de julio y agosto, reflejando,
principalmente, un efecto base ligado a la evolucion de los precios del petroleo. Sin embargo,
en septiembre volvieron a repuntar, hasta alcanzar una tasa interanual del 2,7%, movimiento
que se puede prolongar en los préximos meses como consecuencia de las presiones que
estan ejerciendo tanto los precios de los alimentos como las Ultimas subidas en los precios del
petrdleo. Una vez cerrada la redaccion de este Informe, se ha publicado el avance del IAPC
para el mes de octubre, que muestra un significativo deterioro, hasta el 3,6% en tasa inter-
anual. En el conjunto del trimestre, la tasa de variacién de la inflacion subyacente apenas
mostré cambios de nivel —permaneciendo en el entorno del 2,5% — vy el diferencial de infla-
cion con la UEM se situd en 0,6 pp en el promedio del trimestre.

El aspecto mas destacado del panorama econdémico internacional, a lo largo de este periodo,
ha sido el episodio de turbulencias en los mercados financieros internacionales, que se inicio
en verano y que en la fecha de cierre de este Informe no ha remitido totalmente. Los datos
publicados contindan mostrando un notable dinamismo de la economia mundial, impulsado,
en particular, por la fortaleza de las economias emergentes, asi como por el mantenimiento del
tono en el crecimiento de las economias europeas. Como se describe a continuacion, aunque
este episodio no se ha dejado sentir en el comportamiento a corto plazo de los principales
paises, esta contribuyendo a que las perspectivas sobre el entorno exterior y la economia
espanola estén rodeadas de mayor incertidumbre.

El episodio de inestabilidad financiera mencionado tuvo su origen en el incremento de la mo-
rosidad de los créditos hipotecarios estadounidenses de alto riesgo (segmento que se conoce
como subprime), fendmeno que habia empezado a detectarse a finales de 2005, pero que se
intensificd en la primavera pasada. A pesar del origen relativamente localizado de esta crisis
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—que comenzé afectando a un ndmero limitado de intermediarios financieros norteamerica-
nos especializados—, el elevado volumen de las transacciones financieras en los mercados
internacionales en estos ultimos afos y, sobre todo, el desarrollo de los instrumentos de trans-
ferencia de riesgo crediticio y la fuerte interdependencia entre estos mercados y las institucio-
nes financieras de los diferentes paises han determinado que las turbulencias financieras ha-
yan adquirido un caracter global, afectando a las principales economias industrializadas y a un
buen nuimero de mercados financieros.

Estos incidentes desencadenaron a lo largo del verano un proceso de revision al alza de las
primas de riesgo de liquidez y crediticio, de descensos en las valoraciones bursatiles, de in-
crementos de la volatilidad de buen numero de activos financieros y de reduccion de las ren-
tabilidades de la deuda publica. Posteriormente, estos movimientos se revirtieron parcialmen-
te, si bien han persistido las dificultades de negociacion de los productos estructurados y de
peor calificacion crediticia. A su vez, las mayores necesidades de liquidez asociadas a la refi-
nanciacion de algunos de los instrumentos financieros afectados por las hipotecas de alto
riesgo se terminaron reflejando en los mercados monetarios, en los que se produjeron episo-
dios de falta de liquidez de cierta intensidad y repuntes significativos en los tipos de interés
interbancarios. En respuesta a estos acontecimientos en los mercados monetarios, los princi-
pales bancos centrales —la Reserva Federal, el BCE y el Banco de Japdn, en particular— in-
crementaron el suministro de liquidez a través de los distintos mecanismos a su disposicion,
permitiendo una cierta normalizacion de las condiciones monetarias, si bien las tensiones aun
no han desaparecido completamente. Por su parte, en los mercados cambiarios, el ddlar se
aprecio al inicio de este episodio, como consecuencia de su caracter de moneda refugio, pero
retomd con posterioridad la trayectoria de depreciacion que habia seguido desde principios de
afo, de manera que a finales de octubre el euro llegd a alcanzar una cotizacion de 1,43 ddlares
por euro. Por ultimo, el precio del petroleo mostrd una intensa recuperacion a partir de finales
de agosto, con lo que al concluir octubre volvié a cotizar por encima de 83 ddlares por barril.

Pese a la inestabilidad de los mercados financieros, la economia mundial ha seguido dando
muestras de gran dinamismo en el tercer trimestre, impulsada por la fortaleza de las econo-
mias emergentes, cuyos mercados financieros apenas se han visto afectados por los desarro-
llos recientes, y por la relativa solidez de las economias europeas. Entre tanto, la economia
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japonesa mostraba una pequena recuperacion, tras los malos registros del trimestre anterior,
y Estados Unidos prolongaba la fase de crecimiento moderado, ligado al ajuste en el sector
inmobiliario, que se ha acentuado en los Ultimos meses debido a la crisis en las hipotecas de
alto riesgo. En este contexto, habria vuelto a caer la inversion residencial en la economia nor-
teamericana, y el consumo y el empleo, que habian venido actuando como soporte del gasto
y de la actividad, habrian empezado a dar signos de contencién, aunque solo incipientes.
Pese a ello, cabe destacar la fortaleza del sector industrial y la mejora del sector exterior, en
parte explicable por la depreciacion del dolar.

LLas tasas de inflacion de las economias desarrolladas experimentaron una leve moderacion a
lo largo del trimestre, lo que, unido a las tensiones surgidas en los mercados monetarios, deter-
mind la accién de los bancos centrales. En este contexto, la Reserva Federal redujo los tipos
oficiales en 50 puntos basicos (pb) el 18 de septiembre, que quedaron situados en el 4,75%,
mientras que el Banco de Japodn y el Banco de Inglaterra mantuvieron invariados los tipos de
intervencion en el 0,5% vy en el 5,75%, respectivamente, en sus reuniones de octubre.

La economia de la zona del euro, por su parte, prolongé la fase de fortaleza que viene regis-
trando desde finales de 2005, segun la informacion disponible, todavia incompleta, apoyada
en la demanda exterior y en el mayor empuije del empleo, aunque se observa una cierta dis-
crepancia entre la informacion de caracter cuantitativo y la de caracter cualitativo —mas pesi-
mista esta ultima—, que ilustra acerca de la incertidumbre que rodea a estas previsiones. En
cuanto a la evolucion de la inflacion, la tasa interanual de variacion del IAPC en septiembre fue
del 2,1%, algo mas elevada que la que se registro al final del segundo trimestre, debido a un
efecto base, asociado al comportamiento del precio del petréleo en la primera mitad de 2006,
y al encarecimiento reciente del precio de esta materia prima y de los precios de los alimentos.
Descontado el efecto de los componentes mas volatiles, la tasa de inflacion subyacente regis-
tré asimismo un pequefio repunte en el segundo trimestre, hasta el 2% en términos de su tasa
interanual en septiembre, como consecuencia de los aumentos registrados en los precios de
los alimentos elaborados ante la fuerte elevacion de los precios de las materias primas agrico-
las y las presiones de demanda en los mercados internacionales. En esta situacion, el BCE, en
sus reuniones de septiembre y octubre, considerd que las perspectivas de inflacion en la zona
del euro eran compatibles con la estabilidad de precios a medio plazo, si bien persistian los
riesgos al alza que se habian detectado antes del verano. En todo caso, ante las tensiones
registradas en los mercados monetarios y el incremento de incertidumbre, el BCE mantuvo los
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tipos de intervencion sin cambios en las reuniones de agosto, septiembre y octubre, con la
idea de recoger mas informacion sobre los efectos del episodio de instabilidad financiera so-
bre la economia europea.

En resumen, los acontecimientos que estan teniendo lugar en los mercados financieros inter-
nacionales estan teniendo un efecto relativamente acotado sobre la economia mundial en la
segunda mitad de 2007, pero podrian tener un impacto algo mayor en 2008, como reflejan las
previsiones de crecimiento del producto mundial que han realizado los principales organismos
internacionales en las Ultimas semanas.

El entorno exterior de la economia espafola en el tercer trimestre ha estado, ldgicamente, mar-
cado por el episodio de turbulencias financieras descrito. Los mercados financieros espanoles
han participado de las tensiones mencionadas, 10 que se ha reflejado en un cierto endureci-
miento de las condiciones monetarias y financieras ante el repunte observado en los tipos de
interés del mercado interbancario a plazo —que alcanzaron registros elevados en los meses
de agosto y septiembre, pero que han mostrado cierta flexion a la baja en octubre—. Por su
parte, dentro de la elevada volatilidad de los mercados de valores a lo largo del trimestre, las
cotizaciones bursatiles estan mostrando una importante recuperacion desde mediados de
septiembre, con lo que entre junio y octubre se habria producido una moderada revalorizacion
de la riqueza financiera. Los incrementos del valor del patrimonio inmobiliario siguieron ralen-
tizandose, ante la desaceleracion gradual del precio de la vivienda, que aumento en el tercer
trimestre a una tasa interanual del 5,3%, cuatro puntos y medio inferior a la de un afo antes.

Por otra parte, como se ha descrito anteriormente, no se observan cambios apreciables en el
grado de dinamismo de la economia mundial en el tercer trimestre, y en particular en la zona
del euro, por lo que el entorno exterior en el que se desenvuelve la economia espafiola sigue
siendo favorable. En conjunto, esta combinacion de factores ha permitido que en los ultimos
meses haya continuado la senda de desaceleracion gradual de la actividad, basada en la
moderacion de la demanda interna y en un cierto reequilibrio de la contribucion de la deman-
da exterior neta al crecimiento.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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a. 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.

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

c¢. Datos acumulados de cuatro trimestres.

El gasto de las familias prolong¢ la trayectoria de suave desaceleracion que viene mostrando
desde finales de 2006, aunque dentro de una pauta de dinamismo apoyado en la fortaleza del
empleo. El consumo de los hogares registré una moderada ralentizacion, en un entorno en el
que, como parece indicar la evolucion de la renta disponible en la primera parte el afio,
el elevado crecimiento de la recaudacion y el aumento de los pagos por intereses limitaron el
avance de las rentas salariales, asi como el efecto expansivo sobre la capacidad de gasto de los
favorables registros de la inflacion. Por su parte, la inversion residencial redujo su ritmo de
crecimiento de forma algo mas intensa, continuando la pauta de gradual desaceleracion que
viene experimentando desde principios de 2006, ante el incremento del coste de uso de la
inversion en vivienda y de las menores expectativas de revalorizacion del precio de los inmue-
bles.
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Este menor impulso del gasto, junto con el encarecimiento de la financiacion, determind que
el ritmo de avance de la deuda de las familias se redujera a lo largo del trimestre, en linea con el
comportamiento observado en los meses precedentes. De este modo, la tasa de crecimiento
interanual del crédito a los hogares se situd por debajo del 16% en agosto —algo mas de
medio punto porcentual inferior a la de junio—, gracias a la desaceleracion tanto de los prés-
tamos para adquisicion de vivienda como de los destinados al consumo y otros fines. En
conjunto, la tasa de ahorro de las familias volvio a moderarse en la primera parte del afio y sus
necesidades de financiacion se mantuvieron estables en términos del PIB, pero es posible que
el cambio en las condiciones financieras conduzca a una estabilizacion de la tasa de ahorro
en el futuro.

El gasto de las empresas mantuvo una ténica de fortaleza, aunque dentro de una trayectoria
de suave moderacion. A lo largo del tercer trimestre la inversion en equipo siguidé pujante, y
volvié a ser el componente mas dinamico de la demanda nacional, con tasas superiores al
10%. El mantenimiento de unas perspectivas de beneficios muy favorables, tras los buenos
resultados del segundo trimestre —particularmente robustos en el sector industrial—, la for-
taleza de la demanda nacional y una cierta recuperacion de las exportaciones sustentaron los
planes de inversion de las empresas. Por su parte, la inversion en otras construcciones acuso
una mayor desaceleracion tras los elevados ritmos de expansion de los trimestres preceden-
tes. En conjunto, el recurso a la financiacion ajena por parte de las sociedades empezé a re-
flejar el endurecimiento relativo de las condiciones financieras, de modo que el crédito recibido
por las empresas modero su tasa de avance interanual, hasta situarse en el entorno del 24%
en agosto, algo menos de medio punto porcentual inferior a la tasa de junio. Con todo, las
necesidades de financiacion del sector siguieron aumentando en la primera mitad del ejer-
cicio.

Los flujos de comercio exterior experimentaron en el tercer trimestre una cierta recuperacion,
que ha afectado tanto al volumen de las exportaciones como al de importaciones, tras una
primera mitad del ano con crecimientos moderados. Pese a ello, en la parte transcurrida de
2007 el avance de las ventas al exterior es inferior al del ejercicio previo, en un contexto en el
que los mercados de exportacion estan mostrando, en conjunto, un comportamiento algo
menos expansivo que el afio pasado y en el que la apreciacion del tipo de cambio del euro
podria estar incidiendo negativamente en la competitividad-precio de las exportaciones, afec-
tando particularmente a las ventas que se dirigen al resto del mundo. Por productos, destaca
la relativa fortaleza de las exportaciones de bienes intermedios no energéticos y, en menor
medida, las de bienes de consumo no alimenticio. Los indicadores del sector turistico mostra-
ron en los meses de verano un comportamiento algo mas favorable, o que permitid una
suave recuperacion de los ingresos por turismo en este periodo.

Por su parte, las importaciones de bienes en términos reales también se aceleraron en el ter-
cer trimestre, si bien en el conjunto del ano acumulan un crecimiento ligeramente inferior al de
2006, lo que resulta coherente con la suave ralentizacion de la demanda final, aunque, simul-
taneamente, se ha producido una mejora apreciable en la competitividad de los productos
importados, debido a la apreciacion del tipo de cambio del euro. Por productos, destaca la
fortaleza de las compras de bienes de equipo y de bienes intermedios no energéticos, en linea
con la pujanza de la actividad industrial. También las importaciones de servicios repuntaron en
el tercer trimestre, como consecuencia del avance de los pagos no turisticos.

En cualquier caso, el déficit comercial ha seguido aumentando en lo que va de afio, aunque a
ritmos mas reducidos que en el pasado, apoyado, en cierta medida, en la bajada del precio del

crudo en la primera mitad del gjercicio y en la apreciacion del tipo de cambio del euro. Por su
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parte, las necesidades de financiacion de la nacion han continuado ampliandose, situandose
en el 8,8% del PIB en el segundo trimestre.

Por el lado de la oferta, la suave desaceleracion del ritmo de avance del valor ahadido en el
tercer trimestre se debid, principalmente, a una cierta pérdida de dinamismo de la actividad
en el sector de la construccion, tanto en su componente de construccion residencial como, en
alguna mayor medida, en el de obra publica y otras construcciones, afectado, temporalmen-
te, por la finalizacién de numerosos proyectos en los trimestres previos a la celebracion de las
ultimas elecciones locales y autondmicas. No obstante, los compromisos de desarrollo de
infraestructuras contraidos en el PEIT y los programas de gasto que contemplan los Presu-
puestos Generales del Estado para 2008, en colaboracion con el sector privado en el caso de
nuMerosos proyectos, hacen prever una recuperacion de este tipo de inversion en los proxi-
mos trimestres. La produccion en el resto de ramas productivas no agrarias mantuvo un
perfil similar al de la primera mitad del ejercicio, aunque la industria dio signos de incipiente
moderacion.

La suave desaceleraciéon del PIB se trasladd con intensidad similar al ritmo de creacion de
empleo, aunque la pérdida de dinamismo en la generacion de puestos de trabajo fue algo
superior en la construccion. Los datos de la EPA correspondientes al tercer trimestre apuntan
en esta misma direccion, pues los ocupados crecieron a una tasa interanual del 3,1%, frente
al 3,4% en el trimestre previo. Por su parte, la oferta laboral mostrd un suave repunte en el
periodo junio-septiembre, después de la moderacion observada en los trimestres preceden-
tes, que supone, en todo caso, un ritmo de avance algo mas atenuado que el registrado en
los ultimos anos.

Por lo que se refiere a los costes laborales, las estimaciones para el tercer trimestre apuntan
a que la remuneracion por asalariado en la economia de mercado habria mantenido ritmos de
avance practicamente iguales a los de la primera parte del gjercicio, ligeramente inferiores al
3%, con lo que se estaria produciendo una desaceleracion en el ritmo de avance de los sala-
rios, tras el repunte observado en 2006. Esta moderacion de los costes laborales estaria re-
flejando tarifas pactadas en convenio mas bajas que las del afio precedente —en el entorno del
2,9%, con la informacion hasta septiembre—, pero, sobre todo, el menor impacto de la clau-
sula de salvaguarda por la desviacion que registrd la inflacion observada en 2006, que podria
elevar los costes laborales en torno a 0,3 pp en 2007, frente al impacto de casi un punto por-
centual estimado el afio pasado. Cabe prever que los restantes factores que explican la brecha
positiva que existe entre las tarifas salariales y los incrementos en la remuneracion por asala-
riado —en particular, los efectos composicion que se han producido como consecuencia de
las importantes transformaciones de la oferta laboral— podrian ir perdiendo protagonismo en
los proximos trimestres, compensando parcialmente la moderacion que introducen los efec-
tos anteriores. Debido al repunte de la productividad observada, este escenario de modera-
cién salarial se esta transmitiendo a los costes laborales unitarios, que experimentan variaciones
negativas en el caso de la industria, propiciando mejoras en los indices de competitividad-
precio construidos con estos indicadores.

Los precios de consumo han mantenido en el promedio del trimestre tasas de crecimiento del
2,4%, similares a las del periodo previo, aunque el IPC mostrd en septiembre un repunte,
hasta alcanzar el 2,7% en términos de su tasa interanual de crecimiento. Una parte importan-
te de la moderacion observada en los precios de consumo en julio y agosto refleja los descen-
sos de los precios del componente energético en comparacion con los precios de estos
productos un afio antes, si bien los precios de los bienes industriales no energéticos mostra-
ron, asimismo, un comportamiento muy favorable, reflejando, posiblemente, el efecto de la
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apreciacion del tipo de cambio del euro sobre los precios de importacion. Por el contrario, los
precios de los servicios permanecieron en cotas proximas al 4% y los precios de los alimen-
tos, sobre todo los de los alimentos elaborados, registraron cierta aceleracion. La desapari-
cion de los efectos base mencionados, las elevaciones del precio del petrdleo en los meses
de septiembre y octubre y el riesgo de nuevos aumentos en los precios de los alimentos pue-
den incrementar las presiones inflacionistas en lo que resta de afo, con el riesgo de que los
mecanismos de indiciacion vigentes faciliten la propagacion de estas alzas de precios, de
naturaleza transitoria, hacia el resto de la economia.

LLa economia espafola se desenvuelve en una fase de moderacion gradual del dinamismo de
la demanda interna que refleja el efecto del tensionamiento de las condiciones financieras
sobre las decisiones de gasto de los hogares y de las empresas espafnolas, y que permite
pronosticar una evolucion del endeudamiento del sector privado mas sostenible en el tiempo.
LLas perspectivas de crecimiento a corto plazo son, pues, favorables, pero, como ya se ha se-
Aalado, estan sujetas a un mayor grado de incertidumbre, debido a las dudas que existen
sobre la duracién del episodio de inestabilidad financiera. De ello depende el impacto final de
dicho episodio sobre el crecimiento real de la economia mundial y, por tanto, sobre el dinamis-
mo del entorno exterior de la economia espanola, en el que se asienta el avance hacia un
patron de crecimiento mas equilibrado. Ademas, si la inestabilidad financiera internacional se
prolongase, ello podria manifestarse en un endurecimiento mas duradero de las condiciones
financieras, lo que eventualmente afectaria a los planes de gasto del sector privado.

En estas circunstancias, las politicas econémicas de estabilidad presupuestaria y de reformas
estructurales tienen un importante papel que desempefar para favorecer un entorno de cer-
tidumbre y para mejorar el grado de flexibilidad de la economia. En los ultimos meses se han
presentado el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2008 y el Informe Anual
de Progreso, del Programa Nacional de Reformas (PNR). El Proyecto de Presupuestos sitia el obje-
tivo de superavit para el conjunto de las Administraciones Publicas en el 1,15% en el 2008, de
manera que cumple con los requerimientos de estabilidad presupuestaria establecidos en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento y en la Ley de Estabilidad Presupuestaria. En la medida
en que su elaboracion se basa en una prevision de cierre del aflo 2007 muy prudente por el lado
de los ingresos, cualquier desviacion al alza de estos deberia trasladarse a la consecucion de
un superavit también superior al programado, evitandose que redunden en un incremento del
gasto. El Informe de Progreso del PNR, por su parte, pone de manifiesto que la puesta en
marcha del Plan ha ido a buen ritmo y que se ha mantenido la convergencia en términos del PIB
per capita con la Unidn Europea. Esta aproximacion en los niveles de bienestar econémico se
ha basado, esencialmente, en el aumento de la tasa de empleo, por lo que se ha de seguir
profundizando en las reformas que permitan tanto preservar la pujanza en la creacion de em-
pleo como incrementar, al mismo tiempo, las ganancias de eficiencia de la economia.
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2 Entorno exterior del area del euro

Desde principios de agosto se registra un periodo de turbulencia en los mercados financieros
internacionales que se ha manifestado en un fuerte incremento de las primas de riesgo de los
activos financieros estructurados asociados a la financiacion de hipotecas de alto riesgo
(subprime) en Estados Unidos y en un descenso drastico de la liquidez en mdltiples segmen-
tos de los mercados financieros, especialmente en los instrumentos estructurados. Estos
problemas se trasladaron también a los mercados monetarios, lo que motivd intervenciones
de los principales bancos centrales, que inyectaron liquidez con caracter extraordinario. La
huida hacia la calidad generd inicialmente una significativa reduccion de los tipos de interés
de la deuda publica a largo plazo, apreciaciones del ddlar y sobre todo del yen —por el cierre de
posiciones de carry-trade—, y correcciones en los mercados bursatiles. Estos movimientos
se revirtieron en buena medida posteriormente, en particular tras la reduccion de los tipos de
interés oficiales en Estados Unidos en 50 pb el 18 de septiembre. En cualquier caso, las ten-
siones en los mercados monetarios y en los de productos estructurados y de activos de peor
calificacion crediticia persisten. En cuanto a los mercados cambiarios, tras la reaccion inicial,
el yen y el ddlar volvieron a mostrar una marcada debilidad, que llevd a un minimo histérico de
1,43 ddlares por euro, y a una fuerte apreciacion de las principales divisas receptoras de carry-
trades, como el real brasileno y la lira turca. En este episodio los mercados emergentes han
mostrado una notable resistencia (véase recuadro 1); aunque en un principio registraron un
impacto negativo, las bolsas de todas las regiones emergentes se han recuperado de manera
notable y los diferenciales soberanos se han reducido, si bien se constata una generalizada
reduccion de las emisiones en el mes de septiembre, tras unos meses previos de colocacio-
nes récord. Por Ultimo, el precio del petrdleo tipo Brent cayd fuertemente al inicio del periodo
de turbulencia, pero su robusta recuperacion desde finales de agosto —que coincidid con la
temporada de huracanes en el golfo de México, y con unos datos de existencias negativos y
la inestabilidad en algunas zonas productoras—, lo ha situado en nuevos maximos historicos,
por encima de 89 ddlares por barril.

En Estados Unidos, el dato final del PIB del segundo trimestre mostrd una aceleracion sustan-
cial en el ritmo de actividad econémica, con un crecimiento trimestral anualizado del 3,8%,
frente al 0,6% registrado en el primer trimestre. La aceleracion provino de la mejora del sector
externo y de la inversion no residencial. Sin embargo, se produjo una desaceleracion del con-
sumo privado, que habia actuado como motor del crecimiento en los trimestres anteriores, y
se mantuvo la contribucion negativa de la inversion residencial. En cuanto a las perspectivas
para el tercer trimestre, los indicadores mas recientes confirman la debilidad del sector inmo-
biliario, superior incluso a las expectativas. Durante julio y agosto continud el retroceso de las
cifras de ventas de viviendas, el stock de viviendas nuevas y usadas pendientes de venta se
mantuvo en niveles historicamente elevados, y en septiembre se alcanzé el minimo histoérico
de los ultimos catorce ahos en las viviendas iniciadas. De igual manera, hasta agosto, los
precios de la vivienda se continuaron desacelerando significativamente. Por el lado de la de-
manda, los datos de empleo apuntan a cierta ralentizacion en el mercado laboral en el tercer
trimestre —cuando en promedio se crearon 97.000 empleos al mes, cifra inferior al promedio de
134.000 en el primer semestre del ano—, y algunos indicadores dispersos de consumo
apuntarian a una desaceleracion en septiembre y octubre. Los signos mas positivos para
la economia contindian proviniendo del sector industrial, donde la produccién y los indices
de gestores de compras de manufacturas y servicios apuntan hacia una expansion mode-
rada de la actividad durante el tercer trimestre. Finalmente, en el sector exterior, se pro-
dujo una mejoria de la balanza comercial en agosto, como consecuencia de la aceleracion de
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LA RESISTENCIA DE LAS ECONOMIAS EMERGENTES A LAS RECIENTES TURBULENCIAS FINANCIERAS

Las economias emergentes no fueron ajenas, en un primer momen-
to, al impacto de las turbulencias financieras originadas en el merca-
do hipotecario estadounidense. No obstante, y a diferencia de perio-
dos de inestabilidad global anteriores, el impacto sobre sus mercados
financieros ha sido efimero, y se han recuperado sobradamente las
pérdidas iniciales.

Los graficos 1y 2 comparan, respectivamente, la evolucion de las
bolsas y los diferenciales de tipos de interés de los paises emergen-
tes con variables analogas en las economias desarrolladas en tres
periodos de tiempo y hasta el 17 de octubre. El primer periodo de
referencia es desde el 8 de agosto, cuando las tensiones —que se
habian iniciado ya en julio— se agudizaron, hasta el momento de
maximas pérdidas en los precios de los activos —que corresponde
al 16 de ese mes—, la recuperacion posterior y el periodo comple-
to. Las pérdidas iniciales, tanto de las bolsas como de diferenciales
de rentabilidad de activos comparables —bonos de baja calificacion
en Estados Unidos y soberanos de emergentes— fueron algo ma-
yores en los mercados emergentes, pero su recuperacion ha sido
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FUENTES: Estadisticas nacionales, FMI, MSCI y Datastream.

a. Indices MSCI.

RECUADRO 1

claramente superior, de tal modo que el balance conjunto es mas
favorable para estas economias. Asi, las bolsas emergentes, medi-
das por el indice MSCI, se revalorizaron en torno al 30% a partir del
16 de agosto, compensando con creces las pérdidas de semanas
anteriores. Respecto a los diferenciales soberanos, el EMBI+ de los
paises emergentes se habia reducido de nuevo hasta el entorno de
190 pb, el nivel previo al episodio de turbulencia. Cabe precisar, sin
embargo, que la recuperacion de los diferenciales soberanos y de
las bolsas fue mayor en Asia y América Latina que en Europa Cen-
tral y del Este. En los mercados cambiarios la mayoria de las divisas
se habian apreciado significativamente frente al ddlar, especialmen-
te aquellas que en la primera parte del episodio de turbulencia expe-
rimentaron mayores depreciaciones y que corresponden a paises
que habian sido receptores de flujos de capital via operaciones de
financiacion de carry-trade, como es el caso del real brasilefio y la
lira turca. Por ultimo, destaca la resistencia de las variables financie-
ras en China a lo largo de todo el episodio, probablemente porque
sus mercados financieros estan mas aislados de la evolucion inter-
nacional, debido a la existencia de controles de capitales. En parti-
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b. El 16 de agosto es la fecha en que las variables financieras alcanzaron peores datos.

¢. Media trimestral.
d. Datos hasta agosto y estimacion para septiembre de 2007.

e. Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion interanual del PIB mundial, calculado a partir de datos obtenidos de 56 paises, que representan

el 91% del PIB mundial.

f. Rusia, Ucrania, Turquia, Polonia, Rep. Checa, Hungrfa, Estonia, Letonia, Lituania, Eslovenia, Eslovaquia, Bulgaria y Croacia.
g. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas.

h. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.
i. Europa Occidental, Estados Unidos, Canadd, Japodn, Australia y Nueva Zelanda.
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LA RESISTENCIA DE LAS ECONOMIAS EMERGENTES A LAS RECIENTES TURBULENCIAS FINANCIERAS (cont.)

cular, la bolsa china ha acumulado ganancias superiores al 40%
desde principios de agosto.

Un contrapunto a esta evolucion positiva es la drastica reduccion
observada en el tercer trimestre de las emisiones de deuda (publica
y privada) en los mercados internacionales de las economias emer-
gentes (véase grafico 3). En cualquier caso, la interpretacion de estos
datos debe ser cautelosa, ya que supone una correccion del intenso
crecimiento previo aprovechando las buenas condiciones de finan-
ciacion y no refleja necesariamente la imposibilidad de emitir. Por el
contrario, esta pausa en las emisiones podria interpretarse como una
estrategia razonable en un contexto mas incierto, dado que las nece-
sidades de financiacion no son acuciantes.

Varias razones, relacionadas tanto con las economias emergentes
como con el contexto internacional, explican esta recuperacion y jus-
tifican su menor vulnerabilidad financiera en esta ocasion. En primer
lugar, la mayoria de estas economias ha mejorado significativamente
sus fundamentos econdmicos (fuerte crecimiento econémico, infla-
cion contenida, déficits fiscales moderados). En segundo lugar, los
fundamentos financieros son también mas sdlidos: la mayoria de es-
tos paises registran en la actualidad una posicion exterior holgada,
con la excepcion de las economias del Este europeo, en las cuales,
quizas por ello, la recuperacion ha sido mas timida; las entradas de
capitales han sido sustanciales, pero la inversion directa del exterior,
tradicionalmente mas estable, ha tenido en los ultimos cinco afos un
importante protagonismo en practicamente todas las areas emer-
gentes; ademas, estos paises han acumulado reservas de modo
muy intenso, lo que supone un colchén adicional ante posibles per-
turbaciones financieras; por otra parte, algunos Gobiernos, sobre
todo los latinoamericanos, han reducido su exposicion a la deuda
exterior denominada en moneda extranjera, a través de politicas muy
activas de gestion financiera; por ultimo, hay que sehalar que los
paises exportadores de materias primas y de petréleo estan disfru-
tando ademas de un incremento adicional de los ya elevados precios
de estos productos.

LLas perspectivas de crecimiento de estas economias se mantienen
robustas, en parte por la resistencia a las turbulencias financieras, y en

RECUADRO 1

parte porque la demanda interna se ha venido fortaleciendo en los
Ultimos anos. Estas perspectivas positivas de crecimiento para las
economias emergentes pueden constituir un sostén fundamental
para el crecimiento global en el corto y medio plazo, si se verifica la
previsible desaceleracion en el ritmo de actividad en los paises desarro-
llados. Las economias emergentes ya representan la mitad del pro-
ducto mundial —medido en PPP— y su contribucion al crecimiento
del PIB global ha superado el 70% en los Ultimos seis anos (75% en
2006) (véase grafico 4). Por otro lado, la posicion superavitaria exte-
rior en el conjunto de estos paises implica que son financiadores
netos de los paises desarrollados.

En cualquier caso, es importante notar que esta mayor resistencia
de las economias emergentes se ha gestado en un contexto interna-
cional muy positivo, tanto en el ambito real como financiero (ya que
los tipos de interés bajos han favorecido la busqueda de rentabilidad
por parte de los inversores internacionales, algunos de los cuales
se han dirigido a los paises emergentes). Por ello, estas econo-
mias se hallan expuestas a riesgos de caracter economico y finan-
ciero que es necesario vigilar. Entre los primeros destaca la posibi-
lidad de que la desaceleracion econdmica global sea mas acusada
de lo previsto. En ese caso, a pesar del fortalecimiento de la de-
manda interna en las economias emergentes, su decreciente pero
continuada dependencia financiera del exterior y de la bonanza en
los mercados de materias primas harfa inviable el mantenimiento
de los ritmos de crecimiento previsto. Otro elemento de riesgo son
las crecientes presiones inflacionistas, que podrian generar dile-
mas de politica econdémica en algunos de estos paises. Entre los
riesgos de caracter financiero hay que notar que muchas de las
economias emergentes han registrado un fuerte crecimiento del
crédito y/o un incremento significativo del endeudamiento exterior
del sector privado —en ocasiones, a través de productos estruc-
turados— en un entorno de holgada liquidez y de condiciones de
financiacion muy favorables. En algunas areas como Europa del
Este, este endeudamiento ha sido en moneda extranjera en una
proporcion elevada. Por todo ello, es fundamental que estas eco-
nomias mantengan las politicas econdmicas y financieras que per-
mitan seguir reduciendo su vulnerabilidad y garanticen unos fun-
damentos solidos.

las exportaciones. El comportamiento de los precios en el conjunto del trimestre ha sido, en

general, positivo. Asi, el deflactor del gasto en consumo personal —tanto en el indice general

como en el subyacente— se moderd hasta el 1,8% en agosto, y la inflacion subyacente me-

dida por el IPC se situd en septiembre en el 2,1%, pese a repuntar el indice general hasta el

2,8%. La reduccion de los tipos de interés oficiales de septiembre contribuyd a una gradual

aunque limitada recuperacion de la normalidad en los mercados interbancarios.

En Japdn, los indicadores de consumo y de actividad industrial repuntaron en agosto, tras su

desfavorable evolucion en julio y la contraccion del PIB del segundo trimestre, debida a la in-

esperada caida de la inversion. Por el lado de la oferta, el tono general de la encuesta Tankan

del tercer trimestre fue positivo y la produccién industrial de agosto compensé sobradamente la
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espana, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

caida del mes previo, en tanto que el indice de gestores de compras de manufacturas (PMI,
segun sus siglas en inglés) volvié a aumentar en septiembre. Todo ello apuntaria a una recu-
peracion de la actividad fabril después de la debilidad mostrada en el primer semestre. Por el
lado del consumo, se produjeron repuntes en agosto en la mayoria de los indicadores de
gasto, a pesar del continuado deterioro de la confianza de los consumidores. En el mercado
laboral, la tasa de desempleo repuntd en agosto dos décimas, hasta el 3,8%, debido a una
ralentizacion del ritmo de creacion de empleo, si bien la ratio de vacantes sobre solicitudes de
empleo permanecio en niveles elevados. El superavit por cuenta corriente mejord en agosto,
gracias al notable impulso de la balanza comercial, favorecida por la fortaleza de las exporta-
ciones hacia el resto de Asia. Por el lado negativo, destaco la evolucion de los indicadores
de la construccién, que registran notables descensos tanto de las viviendas iniciadas como de
los pedidos en agosto. En cuanto a los indicadores de inflacion, los datos de agosto situaron
la tasa interanual del indice general en el —-0,2%, mientras que la tasa subyacente permanecio
en el -0,1% por quinto mes consecutivo. En este contexto, el Banco de Japdn mantuvo el tipo
de interés oficial en el 0,5% en su reunién de octubre, nivel en el que permanece inalterado
desde febrero.
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b. Rendimientos de la deuda publica a diez afios.

En el Reino Unido, el PIB crecid un 3% interanual en el segundo trimestre y, de acuerdo
con la estimacién preliminar, un 3,3% en el tercero, en consonancia con el dinamismo
mostrado por los indicadores de produccion industrial y consumo en ese periodo. Asimis-
mo, durante el tercer trimestre, el incremento de los precios de consumo y de la vivienda,
asi como de los salarios, ha dado muestras de moderacién, mientras que los precios
de produccion repuntaron ligeramente en septiembre. En este contexto y con el trasfondo de
las turbulencias financieras, el Banco de Inglaterra mantuvo los tipos oficiales en el 5,75%
en su reunién de octubre y, a partir de los problemas financieros de un banco hipotecario
el 14 de septiembre, se mostré mas activo en el suministro de liquidez al sistema bancario,
a pesar de lo cual tampoco se ha recuperado completamente la normalidad en el mercado
interbancario.

En los nuevos miembros de la Unidn Europea se mantuvo el notable dinamismo de la activi-
dad en el segundo trimestre, cuando se registrd un crecimiento interanual del PIB del 6%, si

bien los indicadores de actividad y demanda mas recientes apuntarian a una ligera moderacion,
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ECONOMIAS EMERGENTES:

GRAFICO 7

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasa interanual)

AMERICA LATINA (b)

OTRAS ECONOMIAS DE ASIA (o)

NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (d)
e CHINA

%
14

12
10

o N~ O

2003 2004 2005 2006 2007

PRECIOS DE CONSUMO
(Variacion interanual)

AMERICA LATINA (b)
OTRAS ECONOMIAS DE ASIA ()
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (d)

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
FRENTE AL DOLAR (¢)

AMERICA LATINA
OTRAS ECONOMIAS DE ASIA
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

pb
1000

800
600
400

200

I

2003 2004 2005 2006 2007

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

AMERICA LATINA (b)
OTRAS ECONOMIAS DE ASIA ()
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (d)

— CHINA s CHINA ()
% % PIB
15 12
10 €
4
5 TN
0
i * \/\
5 -8
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia
mundial, segun informacion del FMI.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

c. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.

d. Polonia, Hungria, Rep. Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Chipre, Malta, Bulgaria y Rumania.

e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la Unién Europea corresponden
a Hungrfa y Polonia. El agregado de Asia no incluye China.

f. Datos anuales.

especialmente acusada en Hungria, por el programa de ajuste fiscal. La fortaleza de la
demanda interna en la mayoria de los paises continda presionando sobre los precios de
consumo, lo que ha llevado a una revisidn al alza de las expectativas de inflacion, y tam-
bién ha ampliado los déficits por cuenta corriente, especialmente en los paises balticos y
en Bulgaria. No se modificaron tipos de interés oficiales, salvo en Hungria, donde se redu-
jeron en 25 pb, hasta el 7,50%. Por otra parte, tras las turbulencias, las principales mone-
das con tipos de cambio flexibles han seguido una senda de apreciacion frente al euro.
Dentro del Mecanismo de Tipos de Cambio (ERM II, segun sus siglas en inglés) se mantu-
VO una relativa estabilidad, con ciertas presiones depreciatorias sobre el lats letdn, que sin
embargo se mantuvo dentro de las bandas de fluctuacion central frente al euro.
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En China, el crecimiento se acelerd durante el segundo trimestre hasta el 11,9% —y en el
tercer trimestre, tanto los indicadores de actividad industrial como los de demanda apuntarian
a un mantenimiento en el ritmo de crecimiento—. El superavit comercial continud siendo ele-
vado en el tercer trimestre, tras el récord histérico de junio, en un contexto de continuada pero
moderada apreciacion del renminbi respecto al ddlar. Fue notable a lo largo del trimestre el
repunte de la inflacion, que alcanza el 5,6% interanual en julio y el 6,5% en agosto (valor maxi-
mo de los ultimos once afos). Este aumento vino impulsado en gran medida por el incremen-
to del precio de los alimentos, pues la inflacion subyacente se mantuvo estable. En este
contexto, el banco central continud endureciendo su politica monetaria, 1o que se reflejo en un
aumento a lo largo del ultimo trimestre de los tipos de referencia de préstamos y depdsitos
en un total de 45 pb y 54 pb, respectivamente, y en una elevacion del coeficiente de reservas
bancarias en septiembre y octubre. En el resto de Asia, los datos de actividad econdmica
disponibles apuntarian a que durante julio y agosto se habria moderado el ritmo de avance de
la actividad econdmica, mientras que la inflacion tendié a aumentar generalizadamente en
septiembre, con la notable excepcion de la India.

En América Latina el crecimiento interanual del PIB en el segundo trimestre aumentd hasta el 5,6%,
frente al 5,2% del trimestre precedente. Este repunte de la actividad de la region se concentrd
en Brasil, Argentina y, en menor medida, Chile, mientras que en otras economias del area el
crecimiento se desacelerd, si bien mantienen todavia tasas muy elevadas. La demanda
interna fue el principal impulsor de la actividad, y dentro de esta es notable una nueva acele-
racion del ritmo de crecimiento de la inversion. Los primeros datos referidos al tercer trimestre
del afo apuntarian a un mantenimiento de las tasas de crecimiento en la mayoria de los pai-
ses, con la excepcion de Chile y México. Respecto a la evolucion de los precios, en el mes de
agosto la inflacion regional ascendi¢ dos décimas, hasta el 5,3%, y se mantuvo en esa cifra
en septiembre. Los mayores incrementos se registraron en Brasil y Chile, y se derivaron, en
gran medida, de la evolucion de los precios de los alimentos. En cuanto a politica monetaria,
alo largo del trimestre se instrumentd un incremento de los tipos oficiales de 25 pb en Colom-
bia y de 50 pb en Chile y Peru. Brasil, sin embargo, los redujo en 50 pb en julio y en 25 pb en
septiembre, pero no los alterd en octubre. El Congreso mexicano aprobd definitivamente
la reforma fiscal presentada por el Ejecutivo, con ligeras modificaciones, medida que llevo a la
revision al alza de la calificacion de su deuda soberana. También mejord la calificacion crediti-
cia de Brasil, situandose a un escaldn del grado de inversion.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

Durante la primera mitad del afio continud la etapa de dinamismo que se habia iniciado a
finales de 2005 en la economia de la zona del euro. Los indicadores mas recientes de activi-
dad y empleo apuntan una prolongacion de este escenario en la segunda mitad del afio,
aunque las condiciones econdémicas han cambiado sustancialmente por tres factores: el
notable encarecimiento de las materias primas, la sostenida apreciacién del euro y el endu-
recimiento de las condiciones financieras, que, como recoge la Encuesta de Préstamos Ban-
carios (EPB), podria incrementarse en el Ultimo trimestre del ano. La accidn conjunta de es-
tos tres elementos parece estar teniendo un impacto significativo —al menos, en el corto
plazo— sobre la confianza de los agentes (véase recuadro 2) y podria dar lugar a una cierta
ralentizacion del crecimiento a final de afo. Es cualquier caso, no parece que la tasa de cre-
cimiento medio del PIB en 2007 se vaya a alejar del 2,5% registrado en el segundo trimestre,
una cifra que esta en linea con las estimaciones realizadas por algunos organismos interna-
cionales.

Durante el verano, los problemas originados en Estados Unidos en torno a las hipotecas de
alto riesgo se extendieron a los mercados financieros internacionales, dando lugar a un cam-
bio significativo en la valoracion y actitud hacia el riesgo, un aumento de la volatilidad y un
incremento de la demanda de liquidez. Las perturbaciones financieras han afectado de forma
particular a los mercados monetarios, incluido el mercado interbancario del area del euro,
donde se ha registrado un descenso marcado de los volumenes de operaciones a plazo y un
aumento sustancial de las rentabilidades (véase recuadro 3) En este contexto, la accion del
BCE —asi como la de otros bancos centrales— ha estado orientada a evitar que la escasez
de liquidez contribuyera a profundizar las tensiones, que —a pesar de una cierta normaliza-
cion— se han revelado mas persistentes que lo que cabria haber esperado al inicio de las
mismas.

Estas circunstancias han incrementado notablemente la incertidumbre sobre las perspectivas
econodmicas del area, ya que la informacion disponible es todavia muy incompleta para extraer
conclusiones firmes sobre la duracién de la situacion de inestabilidad por la que atraviesan
algunos mercados financieros y sus potenciales efectos macroecondmicos. Con todo, la mo-
deracion del crecimiento econdmico de la UEM en 2008 sera probablemente algo mas acu-
sada que la anticipada hace unos meses, si bien el avance del producto no deberia alejarse
del crecimiento potencial. Asi lo empiezan a recoger las actualizaciones mas recientes de
previsiones por parte de organismos internacionales. Al mismo tiempo, los riesgos a la baja
sobre este escenario central se han incrementado sustancialmente.

En relacion con la inflacion, la tasa interanual del IAPC aumentd hasta el 2,1% en septiembre,
si bien este repunte estaba en buena parte anticipado, debido al comportamiento pasado del
precio del petréleo. En el medio plazo, las perspectivas de inflacion son compatibles con la
estabilidad de precios. No obstante, los riesgos al alza se mantienen, enfatizados por el enca-
recimiento del petréleo y de los alimentos, aunque la previsible moderacion de la actividad y la
sostenida apreciacion del euro tenderan a mitigar estas presiones.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo constante el tipo minimo de puja
de las operaciones principales de financiacion en el 4% en sus reuniones de septiembre y
octubre, a la espera de recabar informacién y de hacer una valoracion mas precisa sobre el
impacto de las turbulencias financieras.
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EL COMPORTAMIENTO DE LOS INDICADORES DE CONFIANZA DE LA UEM EN PERIODOS

DE INESTABILIDAD ECONOMICA

La mayor parte de los indicadores de confianza de la UEM regis-
traron descensos significativos en septiembre de este ano, como
muestra la evolucion tanto de los indicadores publicados por la
Comision Europea (véase grafico 1) como de los indices PMI (véa-
se gréafico 2). Coincidiendo con el episodio de inestabilidad en los
mercados financieros iniciado en verano, todos los indicadores de
la CE —excepto el referido a la construccion— mostraron una
caida, que fue mas pronunciada en el caso del comercio minoris-
ta. Por lo que se refiere a las encuestas PMI, el deterioro resultd
especialmente intenso en el sector servicios, con el mayor recorte
mensual observado desde el inicio de la serie, en julio de 1998,
que obedecid, en gran parte, a la evolucion de la confianza en el
subsector de servicios financieros. Este retroceso se corrigio leve-
mente en octubre, mientras que en el caso del PMI de manufac-
turas se registré una caida adicional, de acuerdo con la informa-
cion preliminar.

Una de las ventajas de los indicadores de opinién es su disponibi-
lidad con muy poco retraso con respecto al fin del periodo de re-
ferencia, lo que los convierte en un instrumento muy Util para rea-
lizar una valoracion inicial de la situacion econémica. Ademas,
como se observa en el grafico 3, existe una elevada correlacion,
practicamente contemporanea, entre la evolucion de la actividad
econémica —medida a través de la tasa de variacion interanual del
PIB— y estos indicadores’. Sin embargo, dado que los indicado-
res de confianza reflejan la opinion subjetiva de los agentes econo-
micos acerca de la situacion coyuntural, son susceptibles de con-
tener sesgos de valoracion. En particular, en determinados mo-
mentos en los que aumenta la incertidumbre, por motivos
econémicos o extraecondmicos —tensiones bélicas, catastrofes
naturales, cambios politicos—, pueden recoger reacciones despro-
porcionadas de cardcter mas o menos transitorio®, que alteran
parcialmente la alta correlacion que habitualmente presentan con
las variables cuantitativas de referencia (PIB, produccion industrial,
consumo...).

1. En el gréfico se representan el indicador de sentimiento econémico elabo-
rado por la Comisidon Europea —que sintetiza los indicadores de confianza de
la industria, los servicios, la construccion, el comercio minorista y el consumi-
dor del mismo organismo— vy el indice PMI compuesto, que incorpora la infor-
macion correspondiente a los PMI de manufacturas y de servicios. 2. Otro
ejemplo de los sesgos que pueden mostrar los indicadores de confianza se
refleja en el hecho de que la media de largo plazo de muchos de estos indica-
dores es con frecuencia menor que el valor que puede considerarse neutral o
sin cambios (cero en los indicadores de la CE y 50 para los indices PMI), lo que
constituye un indicio de predominio de las opiniones pesimistas de los agentes
econémicos.

RECUADRO 2

Para evaluar esta posibilidad es interesante observar el comporta-
miento de estos indicadores de opinion en episodios previos de ines-
tabilidad. En concreto, los gréaficos 4 a 7 representan la evolucion de
un grupo seleccionado de encuestas de confianza un ano antes y
otro después de los siguientes acontecimientos: el crash bursatil de
octubre de 1987, la crisis de la deuda de Rusia y del fondo LTCM en
agosto de 1998 y el pinchazo de la burbuja tecnoldgica en septiem-
bre de 2000°, en los que el origen de la inestabilidad partié de los
propios mercados financieros; y la invasion de Kuwait por Irak
en agosto de 1990 y los atentados terroristas en Estados Unidos en
septiembre de 2001, relacionados con tensiones geopoliticas. Como
se observa en estos graficos, el retroceso de los indicadores desde
agosto de 2007 se halla en linea con lo ocurrido en experiencias
previas. También se aprecia que el impacto inicial sobre la confianza
del consumidor es inferior al efecto sobre los indicadores de oferta,
como la confianza industrial y los indices PMI, en consonancia con
otros episodios.

Los graficos muestran que en varias ocasiones la recuperacion de
los indicadores tras la caida inicial es rapida. En otros casos, sin
embargo, pueden llegar a transcurrir varios trimestres antes de que
pueda distinguirse si el retroceso tiene caracter temporal o es el inicio
de un cambio de tendencia. Asi, la recuperacion de los indicadores de
opinion fue muy inmediata tras los atentados terroristas de 2001
y algo mas lenta después del desencadenamiento de la crisis de
1998. Por el contrario, la moderacion de los indicadores de confianza
tras la invasion de Kuwait en 1990 y el descenso de las cotizaciones
bursatiles en 2000 fue poco intensa en su inicio, pero no se corrigio
en el ano posterior. Lo ocurrido en 1987 constituye una clara excep-
cion, pues no se aprecia un impacto resefiable del crash bursatil so-
bre las encuestas de opinion.

En conclusion, la rapida disponibilidad de los indicadores de opinion
les hace muy Utiles para el seguimiento de la situacion coyuntural de
la economia. Sin embargo, la evidencia disponible aconseja consi-
derar con cierta cautela sus movimientos a muy corto plazo en los
periodos inmediatamente posteriores a episodios singulares de tur-
bulencias econémicas o geopoliticas. En esos momentos, para va-
lorar la evolucion de la economia a medio plazo, es aconsejable
aguardar hasta poder complementar las encuestas de opinion con
la informacion que se desprende de los indicadores de caracter
cuantitativo.

3. Aungue gran parte de los indices bursatiles alcanzaron sus maximos en
marzo de 2000, los retrocesos de las cotizaciones se intensificaron en sep-
tiembre de dicho afo.
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EL COMPORTAMIENTO DE LOS INDICADORES DE CONFIANZA DE LA UEM EN PERIODOS RECUADRO 2
DE INESTABILIDAD ECONOMICA (cont.)

1 INDICADORES DE CONFIANZA COMISION EUROPEA (a) 2 INDICADORES DE CONFIANZA PMI (a)
s CONSUMIDOR INDUSTRIA
SERVICIOS CONSTRUCCION
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FUENTES: Banco de Espafia, Comisién Europea, Eurostat y Reuters.
a. Series normalizadas.
b. Tasa de variacion interanual.

c. Numero de meses de diferencia en relacion con el periodo de referencia.
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LAS TENSIONES RECIENTES EN EL MERCADO INTERBANCARIO DE LA ZONA DEL EURO

Durante los meses de julio y agosto, el repunte en la tasa de morosi-
dad de los préstamos hipotecarios subprime en Estados Unidos ter-
mind provocando tensiones en los mercados crediticios internacio-
nales. A ello contribuyd especialmente la complejidad de los produc-
tos estructurados, que durante los Ultimos afios se habian utilizado
Como mecanismos para transferir los riesgos generados por aquellos
préstamos, asi como la escasa transparencia acerca de las exposi-
ciones de los inversores a estos productos. Se produjo asi una reeva-
luacion generalizada del riesgo, que, como puede observarse en el
grafico 1, fue mas acusada en el caso del sector financiero, dada su
exposicion directa o indirecta a las turbulencias y la fuerte interde-
pendencia entre instituciones.

Adicionalmente, algunos bancos habian contraido compromisos
para suministrar liquidez en caso de necesidad a determinados vehicu-
los financieros (conduits), que habian venido recurriendo a la emi-
sion de papel comercial a corto plazo (ABCP) para financiar sus ad-
quisiciones en valores vinculados con las hipotecas subprime esta-
dounidenses. Las dificultades experimentadas por esos vehiculos
para refinanciarse en los mercados y el consiguiente recurso a las li-
neas de crédito comprometidas por los bancos generaron tensiones
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FUENTES: Banco Central Europeo y Bloomberg.

RECUADRO 3

en la mayoria de los mercados interbancarios de los paises industria-
lizados, incluyendo el del area del euro. Los tipos de interés repunta-
ron, especialmente los de los plazos superiores al mes, y se redujo
el volumen de operaciones a estos horizontes. En el caso de la UEM, el
tipo EONIA tendid a separarse del tipo minimo de las operaciones
principales de financiacion durante los primeros dias de agosto, al
tiempo que, tal como se observa en el grafico 2, el diferencial de
rentabilidad a tres meses entre las transacciones sin garantias (EURI-
BOR) y con garantias (EUREPO) alcanzd un nivel muy elevado, supe-
rior a los 70 pb, cuando se habia venido situando por debajo de los
10 pb.

Para normalizar la situacion en estos mercados, el BCE recurrié a un
conjunto de medidas destinadas a proporcionar liquidez adicional.
En primer lugar, se realizaron entre el 9 y el 14 de agosto cuatro ope-
raciones de ajuste fino, en las que se inyectaron fondos mediante
adquisiciones temporales a un dia (reverse repos), siendo la primera
de ellas una subasta a tipo fijo sin limite de volumen, y el resto, a tipo
variable (véase grafico 3). Por otra parte, ademas de las operaciones
previstas de financiacion a mas largo plazo (con vencimientos a tres
meses), se realizaron el 22 de agosto y el 11 de septiembre dos su-
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a. Indices negociados de una cesta compuesta por distintos seguros de riesgo crediticio.
b. Incluye operaciones periddicas con vencimiento semanal (operaciones principales de financiacion) y a tres meses (operaciones a plazo mas largo), asi

como operaciones no periddicas de ajuste fino.

c. Exceso entre los volumenes adjudicados y la referencia neutral calculada por el BCE de las necesidades de liquidez de las entidades.
d. Diferencial entre el tipo maximo registrado y el tipo minimo de referencia de las subastas semanales.
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LAS TENSIONES RECIENTES EN EL MERCADO INTERBANCARIO DE LA ZONA DEL EURO (cont.)

bastas suplementarias al mismo plazo. En la misma linea, en las ope-
raciones principales de financiacion realizadas durante este periodo
el BCE realizé una politica de gestion de liquidez mas generosa, con el
fin de satisfacer el deseo de las entidades de cumplir en exceso
sus obligaciones de reservas minimas, sobre todo al principio del
periodo de computo de las mismas. Asi, como puede apreciarse en el
grafico 3, en dichas subastas los volimenes adjudicados se situaron
por encima de la referencia neutral (benchmark) calculada por el BCE
para cubrir las necesidades de liquidez del sistema. A pesar de ello,
los tipos marginales de estas subastas alcanzaron niveles elevados
en relacion con el tipo minimo (véase grafico 4).

Gracias a estas medidas, el EONIA, en media, no se separd signi-
ficativamente del tipo minimo de las operaciones principales,

RECUADRO 3

aunque presento una volatilidad superior a la habitual (véase gra-
fico 12 del texto principal). Sin embargo, los tipos de interés ne-
gociados en el mercado de depdsitos interbancarios no garanti-
zados a plazo han permaneciendo en registros altos, notable-
mente por encima de los correspondientes a los de las
transacciones respaldadas por titulos de deuda publica. Aunque
en los Ultimos dias se ha producido cierta correccion, los tipos
implicitos en las operaciones cruzadas a distintos plazos apuntan
que este diferencial puede continuar en niveles elevados en los
préoximos meses, lo que indicaria que —a la fecha de cierre de
este articulo— los problemas en este mercado persisten, refle-
jando la mayor percepcion entre los bancos del riesgo de contra-
partida y el incremento de sus demandas de liquidez por motivo
precaucion.

3.1 Evoluciéon econémica

Segun la Contabilidad Nacional, el ritmo de avance intertrimestral del PIB de la UEM se redu-
jo cinco décimas durante el segundo trimestre, hasta el 0,3% (véase cuadro 1). La tasa inter-
anual se situd en el 2,5%, siete décimas menos que en el primer trimestre. Esta moderacion
provino de un menor impulso de la demanda interna y, sobre todo, de la variacion de existen-
cias, que redujeron su aportacion al crecimiento del PIB en tres y cinco décimas, hasta los 0,3 pp
y —0,2 pp, respectivamente (véase grafico 8). En el caso de la demanda interna, cabe des-
tacar la evolucion dispar de sus componentes. Asi, el consumo privado experimentd una re-
cuperacion, aunque su avance interanual se mantiene en registros reducidos, del 1,5%. En
cambio, el consumo publico y la formacion bruta de capital fijo se ralentizaron de forma signi-
ficativa. En este Ultimo caso se produjo una caida, que obedecié al ajuste de la inversion en
construccion, que disminuyd un 1,6% con respecto a la del primer trimestre, mientras que el
gasto en bienes de equipo se acelerd ligeramente, hasta el 2%. Finalmente, la contribucion
neta del sector exterior aumentd dos décimas, por el menor vigor de las importaciones, ya que
las exportaciones mantuvieron un ritmo de avance similar al de principios de afno.

El desglose por ramas de actividad muestra una pérdida de impulso significativa en la cons-
truccion y en la agricultura, donde se produjeron caidas en el valor anadido con respecto al
primer trimestre. En la industria, la produccion también se ralentizd, pero mantuvo un incre-
mento robusto, del 0,6% con respecto a los tres primeros meses del ano. Por su parte, tanto
el comercio como los servicios de intermediacion mostraron una mayor pujanza.

La moderacion del PIB en el segundo trimestre fue bastante generalizada por paises y su-
pone una ligera revision a la baja del crecimiento en 2007, algo que ya se ha incorporado
en las ultimas previsiones por parte de los diferentes organismos internacionales. En las
economias de mayor tamafio esta desaceleracion tuvo algunas peculiaridades destacables.
Asi, el avance del 0,3% intertrimestral de la economia alemana se apoyd en el crecimiento
de la inversion en maquinaria, las exportaciones y el consumo privado. En cambio, tal y
Ccomo se preveia, la actividad en la construccion registré una acusada caida, debido, en gran
medida, a su excepcional impulso en el primer trimestre, por las favorables condiciones
meteoroldgicas. La debilidad de la economia francesa, sin embargo, obedecio a la desace-
leracion de las exportaciones y, sobre todo, al inesperado estancamiento de la inversion,
especialmente en el componente de bienes de equipo. Finalmente, en lItalia el avance del
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2006 2007

ITR II TR TR IVTR I TR I TR NNTR@ IVTR (b
PIB
Crecimiento interanual 2,5 2,9 2,9 3,3 3,2 2,5
Crecimiento intertrimestral 0,9 1,0 0,6 0,8 0,8 0,3
Previsiones de la Comisién Europea (c) (0,3;0,8) (0,2;0,8)
IPI (d) 85 4,3 4,3 4,0 3,9 2,6 4,1
Sentimiento econémico 102,6 106,8 108,2 109,9 110,0 111,6 109,4
Confianza industrial -2,3 2,3 3,7 5,7 518 6,3 4,3
PMI manufacturas 54,7 57,1 56,9 56,7 55,5 55,3 54,2 51,5
Confianza servicios 14,7 18,7 19,0 19,7 20,7 22,3 20,0
PMI servicios 57,8 59,2 57,8 57,1 57,6 57 /5 56,9 55,6
Tasa de paro 8,2 7,9 7,8 7,6 7,3 7,0 6,9
Confianza consumidores -10,7 -9,7 -8,3 -7,0 -5,3 -2,3 -3,7
IAPC (crecimiento interanual) (e) 2,2 2,5 1,7 1,9 1,9 1,9 2,1
IPRI (crecimiento interanual) (e) 51 5,8 4,6 41 2,8 2,2 1,7
Precio del petrdleo en ddlares (€) 61,6 68,1 61,2 62,8 62,3 71,8 78,2 81,7
Préstamos al sector privado (crecimiento interanual) () 10,8 11,0 11,4 10,8 10,6 10,8 11,0
Rendimiento bonos a diez afios UEM 3,6 4,0 4,0 3,9 4.1 4,4 4,5 4,4
Diferencial bonos a diez anos EEUU — UEM 1,06 1,08 1,00 0,82 0,67 0,47 0,32 0,19
Tipo de cambio ddlar/euro (e) 1,210 1,271 1,266 1,317 1,332 1,351 1,418 1,431
Apreciacion/depreciacion del dolar/euro (e) 2,6 7,8 7,3 11,6 1,1 2,5 7,7 8,6
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 10,3 4,2 11,9 20,3 3,4 9,9 6,1 7,6

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

a. Datos medios del trimestre. La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.

b. Informacién disponible hasta el dia 25 de octubre de 2007.

c. Previsiones de crecimiento intertrimestral.

d. Crecimiento interanual de la serie ajustada de dias laborables.

e. Datos de fin de periodo. Las variaciones del tipo de cambio y la bolsa son variaciones porcentuales acumuladas en el afio.

PIB fue de tan solo un 0,1%, siendo el sector exterior el principal detractor de dinamismo en
la economia.

Por lo que respecta al mercado de trabajo, en el segundo trimestre continud afianzandose su
recuperacion, con un incremento del empleo del 0,5%, tras un crecimiento en los tres prime-
ros meses del afio revisado al alza, hasta el 0,6%. El ritmo de creacion de empleo en términos
interanuales se situd en el 1,7%, aunque con notables discrepancias por sector. La ralentiza-
cion de la actividad y la evolucion del empleo redundaron en una desaceleracion de la produc-
tividad, que avanzé el 0,8%, frente al 1,4% del primer trimestre.

Las presiones salariales se mantuvieron contenidas a pesar de la favorable evolucion del mer-
cado de trabajo (véase grafico 9). El crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado
se situd por debajo del 2% en el segundo trimestre, con una desaceleracion en los servicios,
hasta tasas de expansion en torno al 1,2%, y variaciones menos significativas en la industria
y en construccion, donde se registraron avances superiores al 3%. De esta forma, a pesar de
la ralentizacion de la productividad, el aumento de los costes laborales unitarios en el total de la
economia se mantuvo en una tasa moderada, cercana al 1% interanual. Por otro lado, la es-
tabilidad del crecimiento del deflactor del PIB en valores en torno al 2% condujo a una nueva
desaceleracion de los margenes empresariales.

En relacion con el tercer trimestre, los indicadores disponibles conforman un escenario eco-
ndémico muy similar al de la primera parte del ano, aunque existe cierta discrepancia entre la
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8

EVOLUCION DE LA PRODUCCION CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
Y DEL EMPLEO INTERTRIMESTRAL DEL PIB

(Crecimiento interanual)
E— DEMANDA EXTERNA

VARIACION DE EXISTENCIAS

PIB mm— DEMANDA INTERNA
EMPLEO PIB
% %
5 1,5
4 1,2
0,9
8 0,6
2 0,3
0
1
-0,3
0 -0,6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2005 2006 2007
CONSUMO PRIVADO E INVERSION PIB. TASAS DE VARIACION INTERANUAL
(Crecimiento interanual) Segundo trimestre de 2007

s CONSUMO PRIVADO
FBCF CONSTRUCCION

FBCF BIENES DE EQUIPO UEM
% %
10 6
9
8 5
7
6 4
5
4 8
3
2 —_—~—— 2
1| -
0 1
-1
2 0
2005 2006 2007 DE FR IT ES NL BE AT PT Fl

FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

informacion de caracter cuantitativo y cualitativo, especialmente por el lado de la oferta (véase
grafico 10). Asi, durante el verano la produccion industrial se acelerd de forma notable y los
pedidos industriales, a pesar de su retroceso, mantuvieron un ritmo de crecimiento interanual
elevado. En cambio, los indicadores de opinion, mas sensibles a la incertidumbre financiera,
reaccionaron a la baja de forma acusada. En septiembre, tanto las encuestas de la Comision
Europea como los indices PMI de directores de compra intensificaron de forma importante el
deterioro que se venia observando a lo largo del trimestre, aunque, como se ilustra en el re-
cuadro 2, este retroceso fue de una magnitud comparable a la de episodios de turbulencia
pasados y, en esta ocasion, el nivel de partida de los indicadores de confianza era relativa-
mente elevado. En octubre, el dato preliminar del PMI compuesto apunta un nuevo retroceso
del sentimiento, a pesar de la recuperacion del indice referido al sector servicios. Cabe desta-
car, ademas, que las intenciones de contratacion por parte de los empresarios se mantuvieron
en registros altos, aunque cedieron moderadamente en las manufacturas y los servicios en el
conjunto del tercer trimestre. Ademas, la tasa de paro se situd en el 6,9% en agosto, nivel
similar al de junio, lo que supone una caida de casi un punto porcentual en el Ultimo afo.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo privado de julio a septiembre anticipan un
comportamiento en linea con lo observado en el segundo trimestre. Las ventas al por menor de julio
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UEM. INDICADORES DE SALARIOS Y EMPLEO GRAFICO 9
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a. Expectativas basadas en los indicadores de opinién de la Comision Europea. Series
normalizadas.

y agosto y las matriculaciones de automaviles hasta septiembre registraron unos volimenes supe-
riores, en términos medios, a los del segundo trimestre, aunque su avance con respecto al afio pa-
sado se situia en valores proximos al 1%. Los indicadores de confianza del consumidor y del comer-
cio minorista se deterioraron a raiz de la incertidumbre financiera, si bien se mantienen en niveles
relativamente altos. Por lo que respecta a la inversion, la utilizacion de la capacidad productiva y la
cartera de pedidos experimentaron cierta inflexion a la baja en el tercer trimestre, aunque siguen
siendo coherentes con una expansion solida del gasto en equipo. Por ultimo, en relacion con el
comercio exterior, los datos de julio apuntan un gran dinamismo en las exportaciones, al tiempo que
las expectativas de exportacion y la cartera de pedidos industriales contintian en niveles elevados.

Ademas, la posicion de la zona del euro en su conjunto para afrontar las consecuencias de las
tensiones financieras es relativamente favorable. Asi, cabe destacar la robustez de la situaciéon
patrimonial del sector privado y el fuerte ritmo de creacidon de empleo, y, en relacion con la in-
version, el elevado aumento de los beneficios empresariales puede amortiguar el posible im-
pacto negativo del endurecimiento de las condiciones financieras. En este contexto, las previ-
siones a corto plazo de los organismos internacionales y analistas privados coinciden en situar
el avance esperado del PIB en 2007 en niveles saludables, en torno al 2,5%. No obstante,
existen riesgos a la baja derivados del posible impacto de las turbulencias financieras, que
podrian empezar a materializarse al final del aho.

A medio plazo, las perspectivas de crecimiento se han moderado, como consecuencia del
cambio en el entorno econdémico y financiero de la UEM. Asi, la sostenida apreciacion del euro,
el encarecimiento de las materias primas y el endurecimiento de las condiciones financieras
tenderan a ralentizar el avance de la actividad, tal y como apuntan las actualizaciones mas re-
cientes de previsiones por parte de organismos internacionales. Ademas, el episodio de ines-
tabilidad financiera vivido tras el verano ha incrementado notablemente la incertidumbre sobre
las perspectivas de crecimiento a largo plazo, ya que todavia es temprano para evaluar sus
repercusiones macroeconomicas y, en particular, el alcance de la desaceleracion de Estados
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UEM. INDICADORES REALES
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FUENTES: Eurostat y Comision Europea.

a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada
de estacionalidad.
b. Series normalizadas.

Unidos y su impacto sobre el comercio mundial y los tipos de cambio, el grado de endureci-
miento de las condiciones crediticias y los posibles efectos sobre la confianza de los agentes.

En relacion con los precios, el crecimiento interanual del IAPC en septiembre fue de un 2,1%, dos
décimas mas que a finales del segundo trimestre (véase grafico 11). Esta evolucion volvié a
estar muy condicionada por el componente energético, que experimentd un avance interanual
del 3%, frente a registros inferiores al 1% en el segundo trimestre, reflejo del efecto base que
introduce su comportamiento en 2006 y de su encarecimiento reciente. Si se excluyen los
componentes mas volatiles —energia y alimentos no elaborados—, el IPSEBENE crecié un 2%
interanual, una décima mas que en junio, al tiempo que sus componentes mostraban notables
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

divergencias. Asi, los alimentos elaborados se convirtieron en el componente mas inflacionista,
con un encarecimiento del 3% con respecto al mismo mes del afo anterior, en un contexto
de elevadas presiones de demanda en los mercados internacionales. En cambio, el precio de los
servicios se desaceleré una décima con respecto a junio, hasta una tasa de expansion
del 2,5%, y el de los bienes industriales no energéticos mantuvo un ritmo de avance mode-
rado, del 1%. Por otro lado, los indicadores de precios de venta de las encuestas de septiembre
apuntan un debilitamiento de las perspectivas inflacionistas en la industria y los servicios,
dentro de unos registros elevados. Sin embargo, la encuesta de confianza de los consumido-
res de la Comision Europea sugiere un incremento en la inflacion percibida y esperada, que
podria estar en parte relacionado con el encarecimiento de productos de consumo habitual.

Las previsiones de inflacion de organismos internacionales e instituciones privadas para 2007
se mantienen dentro del rango 1,7%-2% y no superan el 2% para 2008. Aunque estas pers-

pectivas son compatibles con la estabilidad de precios, se mantienen los riesgos al alza rela-
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO GUADRO 2
SALDOS PRESUPUESTARIOS ()

% del PIB

2005 2006 2007 (b) 2007 (c) 2008 (c)
Bélgica -2,3 0,4 0,3 -0,1 -0,3
Alemania -3,4 -1,6 -1,5 -0,6 -0,3
Grecia -5,1 -2,5 -2,4 -2,4 -2,8
Espana 1,0 1,8 1,0 1,4 1,2
Francia -2,9 2,5 -2,5 -2,4 -2,0
Irlanda 1,2 2,9 1,2 1,5 0,9
Italia -4,2 -4.,4 -2,8 -2,1 -2,2
Luxemburgo -0,1 0,7 -0,9 0,4 0,6
Holanda -0,3 0,6 0,2 -0,7 0,0
Austria -1,6 -1,4 -0,8 -0,9 -0,9
Portugal -6,1 -3,9 -3,7 -3,5 -3,2
Eslovenia -1,5 -1,2 -1,5 -1,5 -1,5
Finlandia 2,7 3,8 2,8 3,7 B15
PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Eslovenia)
Saldo primario 0,5 1,8 1,9 2,1
Saldo total -2,5 =16 -1,4 -1,0 -0,8
Deuda publica 70,3 68,6 68,0 66,9 65,1

FUENTES: Comision Europea y programas de estabilidad nacionales.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre finales de 2006 y principios de 2007.
c. Previsiones de primavera de 2007 de la Comision Europea.

cionados, en gran medida, con el encarecimiento del petroleo. En la misma direccion podrian
operar la evolucidn del precio de las materias primas agricolas, los posibles aumentos no
anunciados en la imposicion indirecta o precios regulados y la aparicion de presiones salaria-
les 0 incrementos de margenes en mercados poco expuestos a la competencia. En cualquier
caso, estos riesgos se encuentran mas matizados que en el pasado, por la previsible modera-
cion de la actividad y por el efecto compensador de la apreciacion del euro.

El saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente acumulado entre enero y agosto registrd
un superavit de una cuantia de 4 mm de euros (en torno al 0,1% del PIB), frente al déficit de
27,4 mm registrado en el mismo periodo de 2006 (0,5% del PIB). Esta evolucion se explica
por el aumento del saldo positivo de la balanza de bienes —las exportaciones mostraron mas
dinamismo que las importaciones, con un avance interanual del 9,8% vy del 5,8%, respectiva-
mente, en los ochos primeros meses del ano— vy, en menor medida, de la de servicios, que
mas que compensaron el pequefio aumento de los déficits de las balanzas de rentas y de
transferencias. Por lo que hace referencia a la cuenta financiera, en el periodo considerado
se registraron entradas netas de inversion en cartera por un importe de 242,8 mm de euros
(mas del doble que la magnitud observada en el mismo periodo un afio antes), mientras que
las salidas netas en concepto de inversion directa alcanzaron los 92,2 mm (frente a casi 72 mm
en 2006). Como consecuencia, la balanza basica registrd un saldo positivo acumulado de
154,6 mm de euros, muy superior a los 4 mm del periodo enero-agosto de 2006.

Por lo que concierne a la politica fiscal, la informacidn sobre ejecucion presupuestaria apunta a un
tono relativamente boyante de los ingresos impositivos en lo que va de afo, lo que previsiblemente
conllevara una mejora del déficit publico en 2007 por encima de lo que se desprende de los pro-
gramas de estabilidad (véase cuadro 2). En concreto, el déficit del conjunto del area podria situarse
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

en torno al 1% del PIB previsto por la Comision Europea en primavera, frente al 1,4% resultante de
la agregacion de los programas. Esta mejora seria atribuible, sobre todo, a la economia alemana,
que podria arrojar un déficit en torno a un punto porcentual inferior al objetivo del 1,5% del PIB.

Para 2008, los presupuestos —que se encuentran actualmente en tramite parlamentario—
apuntan, en general, a avances insuficientes hacia el equilibrio presupuestario en los paises que
aun se encuentran lgjos de alcanzarlo. En el caso de Francia, el borrador de presupuestos
incluye medidas limitadas de contencion del gasto y una rebaja fiscal aprobada el pasado mes
de agosto, cuyo coste para 2008 se estima en un 0,5% del PIB. De esta forma, el objetivo de
déficit publico se situaria en el 2,3% del PIB, tan solo una décima por debajo del correspon-
diente a 2007. Esta meta incumpliria las disposiciones del codigo de conducta del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) reformado, que establecen el compromiso —reiterado por el
Consejo ECOFIN de octubre— de una correccion anual del saldo estructural de, al menos, un
0,5% del PIB. Ademas, el gobierno francés parece haberse distanciado del acuerdo del Euro-
grupo, por el que los Estados miembros se comprometen a alcanzar sus objetivos presupues-
tarios de medio plazo en 2010 a mas tardar. En lItalia, los presupuestos en tramite —que
prevén un déficit del 2,2% del PIB— tampoco garantizan el cumplimiento de las disposiciones
del PEC reformado. En el caso de Alemania, el borrador de presupuestos no incorpora gran-
des progresos en términos de consolidacion fiscal, teniendo en cuenta la previsible pérdida de
ingresos con la entrada en vigor, en 2008, de la reforma del impuesto de sociedades.

Durante el verano, la crisis en el mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos tuvo
una gran repercusion sobre los mercados financieros internacionales. La reevaluacion de los
riesgos dio lugar a fluctuaciones importantes en el precio de los activos, un incremento de la
volatilidad y problemas de liquidez en algunos mercados, aunque desde mediados de sep-
tiembre se produjo cierta normalizacion.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE detuvo la retirada gradual del estimulo
monetario que venia realizando desde finales de 2005, si bien sefiald que todavia se identifi-
caban riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio plazo. Las tensiones en los mer-
cados financieros hicieron aconsejable acumular y evaluar mas informacion sobre las posibles
implicaciones de este episodio y condujeron al BCE a mantener sin cambios los tipos de inte-
rés oficiales en sus reuniones de septiembre y octubre. De esta forma, el tipo minimo de puja
de las operaciones principales de financiacion se situa en el 4% (véase grafico 12).

En el mercado interbancario europeo se produjo desde mediados de agosto un aumento de las
necesidades de liquidez, que, junto con algunos problemas de confianza entre las entidades, deter-
minaron la necesidad de realizar inyecciones extraordinarias de fondos por parte del BCE (véase
el recuadro 3 para mayor detalle). Las tensiones se manifestaron en un incremento de la volatilidad
del EONIA'y en un repunte de las rentabilidades a todos los plazos, a pesar de que las expectativas
de nuevas alzas en los tipos de interés oficiales se habian desvanecido. El incremento mas in-
tenso se produjo en el EURIBOR a tres meses, llegando a alcanzar el 4,8% en septiembre.
A fecha de cierre de este Boletin, se sitia en el 4,6%, nivel muy similar al del EURIBOR a un afo.

La deuda publica actué como activo refugio y su mayor demanda conllevd una reduccion
temporal de la rentabilidad durante el verano, parcialmente corregida desde mediados de
septiembre. Con todo, los tipos de los bonos a diez afios se situaron en unos niveles relativa-
mente reducidos, del 4,4% en la UEM, en media durante la parte transcurrida del cuarto tri-
mestre, con una reduccion del diferencial con respecto a Estados Unidos de hasta los 20 pb. En
la renta fija privada, en cambio, los diferenciales de rentabilidad de los bonos de empresas no
financieras con baja calidad crediticia se ampliaron durante el verano. En particular, el tipo de
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
(media mensual)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Estimados con datos del EURIBOR.

interés de los bonos con calificacion Ay triple B han llegado a situarse en torno alos 50 pby 70 pb,
respectivamente, por encima de la rentabilidad de la deuda privada de mejor calificacion.
Aunque estos valores estan muy por encima de los observados a principios de ano, son nive-
les reducidos desde un punto de vista histérico. Las emisiones de bonos titulizados y produc-
tos estructurados se han visto, asimismo, afectadas con una reduccion significativa de los
volumenes emitidos.

En los mercados de renta variable, las cotizaciones también reaccionaron inicialmente con
descensos notables y un aumento de la volatilidad, en un contexto de gran incertidumbre
sobre la exposicion de las empresas a la crisis y su posible impacto sobre la economia real
(véase grafico 13). Las mayores tensiones se concentraron en el sector de la construccion y
en el financiero, como reflejo de su exposicion a la emision de activos titulizados y productos
estructurados, que son los que mas han sufrido en términos de precios vy liquidez. Asi, mien-
tras que el indice Eurostoxx retrocedid en torno a un 4% durante agosto y la primera mitad de
septiembre, el componente de bancos y empresas de servicios financieros lo hizo en un 10%

BANCO DE ESPANA 50 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2007 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, TIPO DE CAMBIO Y BOLSA GRAFICO 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Estadisticas de tipos de interés elaboradas por el BCE correspondientes a nuevas operaciones.
b. Tipos de interés de los préstamos a mas de cinco afos.

c. Indice de tipo de cambio efectivo nominal (TCE-23). Grupo reducido extendido de monedas
definidas por el BCE.

d. Bonos emitidos por sociedades no financieras denominados en euros.

y la cotizacion del sector de la construccion caifa en torno a un 14%. Tras la decision de la
Reserva Federal de Estados Unidos de reducir los tipos de interés, se produjo una progresiva
estabilizacion de los mercados de renta variable con una recuperacion de los indices bursati-
les y una reduccion de la volatilidad. De esta forma, el Eurostoxx amplio se ha revalorizado
mas de un 7% desde principio de afno, lo que se asienta en el mantenimiento de unas expec-
tativas de beneficios empresariales favorables.

La inestabilidad también estuvo presente en los mercados cambiarios, donde, desde finales de
agosto, el euro se ha apreciado frente al dolar de forma sostenida, cotizando actualmente en
valores cercanos al 1,43 ddlares. De esta forma, en lo que va de afio el euro acumula una
revalorizacion cercana al 4% en términos efectivos y del 8,6% con respecto al ddlar.

BANCO DE EsPARA 51 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2007 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 14
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. El tramo discontinuo es un avance calculado con la renta fija en poder de IFM.
b. La balanza bésica se aproxima por la suma del saldo de la balanza por cuenta corriente y las
inversiones directas y en cartera.

Por lo que respecta a los agregados monetarios, la evolucion hasta septiembre fue una pro-
longacion de su comportamiento reciente, determinado por una politica monetaria mas res-
trictiva y una curva de rendimientos con escasa pendiente que sostiene la demanda de algu-
nos activos liquidos por motivo de inversion. No se puede descartar, ademas, que la menor
tolerancia al riesgo haya contribuido también a sostener la expansion monetaria. Asi, en sep-
tiembre el crecimiento interanual del agregado monetario M3 continué siendo elevado, supe-
rior al 11%, con gran dispersion en las tasas por tipo de activo (véase grafico 14). Asi, mientras
que el agregado M1, el mas liquido, registra un avance en torno al 6% interanual, los otros
depdsitos a corto plazo muestran un gran dinamismo, con incrementos superiores al 15%.

Por su parte, los préstamos al sector privado concedidos por las instituciones financieras y
monetarias continuaron creciendo en septiembre a una tasa interanual superior al 11%, sin
que se apreciaran cambios significativos en la senda por tipo de prestatario. Asi, los présta-
mos concedidos a las sociedades no financieras mantuvieron un elevado ritmo de expansion,
por encima del 14% interanual, mientras que los destinados a hogares prolongaron la tenden-
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cia de desaceleracion que mantienen desde 2006, con un avance del 6,7% interanual. Esta
moderacion afectd tanto a los préstamos para la adquisicion de vivienda, cuyo avance inter-
anual se situd en el 7,8% en septiembre, como a los destinados al consumo, cuya tasa de
crecimiento fue del 5%. Es posible que el comportamiento del crédito en agosto y septiembre
estuviera afectado por la evolucién de los mercados financieros. Asi, las mayores dificultades
para emitir valores y cancelar préstamos puente por parte de empresas no financieras o dar
de baja préstamos en el balance a través de la titulizacion podrian haber ejercido un impulso
al alza en las cifras del crédito. En cualquier caso, la EPB de octubre, que incluye una serie de
preguntas especificas sobre el impacto de las perturbaciones financieras, apunta unas condi-
ciones de oferta de crédito mas restrictivas en el tercer trimestre y que se volveran mas exi-
gentes a finales del afio’. Este endurecimiento de la oferta de crédito, que se justifica, en gran
medida, por las mayores dificultades para acceder a las fuentes habituales de financiacion, es
mas importante en el caso de las sociedades no financieras, y en particular en el de la financiacion
a grandes empresas y con plazo de vencimiento mas largo. En el caso de los hogares, el
endurecimiento es mas leve, y obedece al deterioro del mercado inmobiliario y de las perspec-
tivas econdémicas generales, en un contexto en el que la demanda de crédito para la adquisi-
cion de vivienda sigue dando sintomas de debilitamiento.

1. Para mayor detalle, véase el articulo «<Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia: octubre de 2007», que se in-
cluye en este Boletin Econdmico.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espaiola

De acuerdo con las estimaciones de la CNTR, en el segundo trimestre de 2007 el PIB crecio
un 4% en tasa interanual, una décima menos que en el trimestre anterior. En términos intertri-
mestrales también se observo esa ligera desaceleracion, con un crecimiento del 0,9%. Coin-
cidiendo con la publicacion de la informacion relativa al segundo trimestre, el INE reviso las
cifras de las cuentas anuales desde 2003. A nivel agregado, el ritmo de expansion del PIB se
modificé ligeramente al alza, en una décima, en los afios 2003 a 2005, permaneciendo sin
cambios la tasa inicialmente estimada para 2006. En la composicion de ese crecimiento, sin em-
bargo, se han producido cambios de mayor calado en algunas variables, asi como en el perfil
trimestral de las cuentas.

La informacion disponible para el tercer trimestre de 2007 sugiere que el PIB se desacelero tres
décimas en ese periodo, hasta el 3,7% en tasa interanual, o que se traduce en una disminucién
similar en términos de su tasa intertrimestral, que se situaria en el 0,6%. Esta evolucion es resul-
tado de la menor pujanza de la demanda nacional, cuya expansion (4,3% en tasa interanual) se
estima que fue en tres décimas inferior a la registrada en el trimestre precedente, como conse-
cuencia de la moderacion del consumo privado y de la inversion en equipo y en construccion
(véase grafico 15). Por su parte, el sector exterior registraria una ligera mejora en su contribucion
al crecimiento del producto (de una décima, hasta —0,8 pp), debido al comportamiento relativa-
mente mas dinamico de las exportaciones en comparacion con las compras al exterior.

Por ramas de actividad, la suave desaceleracion del crecimiento del valor afiadido afecté a las
distintas ramas productivas en el tercer trimestre, pero de forma algo mas acusada a los sec-
tores de la construccion y de la energia. Los principales indicadores de empleo también refle-
jan cierta pérdida de dinamismo en relacion con la primera parte del afio. En este contexto, se
estima que durante el tercer trimestre la productividad aparente del trabajo se ralentizd leve-
mente, lo que, unido al ligero incremento de la remuneracion por empleado, habria supuesto
un pequeno repunte de los costes laborales unitarios, si bien en la parte transcurrida del afo
los incrementos salariales y de los costes laborales unitarios estan siendo inferiores a los de
2006. En el caso de los precios de consumo, el IPC mantuvo su tasa de expansion interanual
en el 2,4% en el promedio del tercer trimestre, si bien, tras dos meses de crecimientos relati-
vamente contenidos, en septiembre la inflacion repuntd al 2,7%, como consecuencia tanto de
un encarecimiento de los precios energéticos ligado a un efecto de base como de las alzas
de precios de los alimentos elaborados, comunes a otros paises.

En el segundo trimestre de 2007, el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH crecié un
3,3% interanual, una décima menos que en el trimestre anterior, prolongandose la senda de
desaceleracion iniciada en 2005 (véase grafico 16). La informacion coyuntural mas reciente
apunta hacia el mantenimiento en el tercer trimestre de esta tendencia de suave pérdida de
vigor del consumo final de los hogares esparoles. En concreto, los datos de ventas de grandes
empresas de la Agencia Tributaria, correspondientes a julio y agosto, presentaron un menor
dinamismo del consumo, sobre todo, de servicios. Las matriculaciones de automaoviles caye-
ron por tercer trimestre consecutivo, mostrando una tasa interanual negativa cercana al 3%,
mas pronunciada que la del segundo trimestre. En cuanto a los indicadores de confianza, las
opiniones de los consumidores se comportaron de forma relativamente estable en los meses
de verano, mientras que la confianza del comercio al por menor minorista empeord en el tercer
trimestre, con un dato especialmente negativo en septiembre, posiblemente como consecuen-
cia de la incertidumbre creada por las turbulencias en los mercados financieros.

BANCO DE ESPARA 54 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2007 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



BANCO DE ESPANA

PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a)

DEMANDA NACIONAL
APORTACION SECTOR EXTERIOR

%

A~ N —

_2\/'\/'\/\/__

2004 2005 2006 2007

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
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El avance del consumo de las familias durante los meses transcurridos de 2007 ha continua-
do estando sostenido por la fortaleza de la creacién de empleo y por la moderacion de la tasa
de inflacion respecto a los registros de 2006. Ambos factores han favorecido el mantenimien-
to de ritmos de crecimiento de la renta real relativamente elevados, segun se desprende de las
cifras de las cuentas no financieras del segundo trimestre de 2007, aunque estas cuentas
también revelan que la tasa de ahorro de los hogares se redujo hasta el 10% en el periodo
abril-junio (en términos acumulados de cuatro trimestres), tras haberse situado en el 10,5% al
finalizar 2006. Con todo, es de prever que el ritmo de revalorizacidn mas contenido tanto de
la riqueza inmobiliaria como financiera de los hogares, junto con unas condiciones financieras
menos holgadas, se traduzca en una reduccion de la propension al consumo de las familias y
en una mayor estabilidad de la tasa de ahorro, tras varios anos de descensos.

El consumo final de las Administraciones Publicas mantuvo su fortaleza en el segundo tri-
mestre de 2007, aunque se desacelerd dos décimas, hasta crecer un 5,5%. La informa-
cién disponible apunta a la continuidad de un ritmo de crecimiento bastante dinamico en
el tercer trimestre, sobre la base, fundamentalmente, de la informacion sobre la evolucion
de las compras netas de bienes y servicios que proporciona la ejecucion presupuestaria del
Estado.

La formacion bruta de capital fijo siguid mostrando un notable dinamismo en el segundo tri-
mestre de 2007, pues su tasa de crecimiento interanual se mantuvo estable en el 6,6% del
trimestre anterior (véase grafico 17). La fuerte expansion de la inversion en otros productos
—componente vinculado a la promocién e intermediacion inmobiliaria y a la adquisicion de
software— compenso la ligera disminucion experimentada tanto por la inversion en bienes
de equipo como, en mayor medida, por la inversion en construccion, que crecieron un 13% vy
un 4,6%, respectivamente, tres y seis décimas menos que en el periodo anterior. La informa-
cion que proporcionan los indicadores correspondientes al tercer trimestre sugiere que la in-
version en capital fijo rebajo su fuerte ritmo de avance, hasta una tasa en torno al 6%, como
resultado de una desaceleracion de la inversion en construccion y del gasto en bienes de
equipo, si bien este se mantendria como el componente mas dinamico de la demanda.

En efecto, los indicadores disponibles relativos a la inversion en bienes de equipo siguen di-
bujando un panorama de relativa fortaleza, aunque algo menor que la de trimestres anteriores.
Asi, el indicador de disponibilidades, calculado con datos hasta agosto, suavizé su ritmo de
crecimiento, ante el menor vigor de las importaciones de este tipo de bienes. Por su parte, los
indicadores de opinidon han mostrado un menor optimismo, que se observa tanto en el indica-
dor de confianza del conjunto de la industria, como en los indicadores de clima de la industria
de bienes de equipo, con una disminucion sustancial en agosto de este indicador y de la
cartera de pedidos prevista. La evolucion reciente de la inversion en equipo se sigue susten-
tando en el dinamismo de la actividad y de los beneficios empresariales, a pesar del creci-
miento de los gastos financieros al que han conducido los mayores tipos de interés y la mayor
apelacion a fuentes de financiacion externa, tal como indican los datos de la Central de Ba-
lances hasta el segundo trimestre de 2007. La expansion adicional en el tercer trimestre del
nivel de utilizacion de la capacidad productiva sugiere que siguen existiendo necesidades de
inversion para mantener la expansion de la economia. No obstante, el progresivo incremento
de las necesidades de financiacion de las sociedades no financieras —que, en términos acu-
mulados de cuatro trimestres, alcanzaron un 9,4% del PIB en el segundo trimestre de 2007 —
podria suponer un freno para sus planes de inversion.

La inversion en construccion en el segundo trimestre del afio continud la senda de desacele-
racion que inicié en los primeros meses del ano 2006. La informacion coyuntural disponible
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a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b. Nivel, serie original.

sugiere que esta tendencia se prolongara en el tercer trimestre de 2007. En esta linea apuntan
tanto los indicadores mas relevantes de caracter contemporaneo, que presentan un panora-
ma de menor dinamismo en la construccion, como los indicadores de opinidn del sector. El
consumo aparente de cemento, asi como otros indicadores de fabricacion de productos in-
termedios, experimentaron caidas en los meses de julio y agosto. Por su parte, la tasa inte-
ranual de las afiliaciones a la Seguridad Social de esta rama disminuy6 cerca de tres puntos
en el periodo julio-septiembre, a la vez que el paro registrado en el sector se amplid de forma
significativa en términos interanuales en ese trimestre.

Por tipo de obra, la inversion tanto en vivienda como en otras construcciones se desacelerd
en el segundo trimestre, hasta tasas del 3,7% y 5,7%, respectivamente. Los indicadores de
inversion en vivienda de caracter adelantado —como los visados— vy la trayectoria de la de-
manda, que puede aproximarse por la evolucion de las transacciones, apuntan a que en el
tercer trimestre prosiguio la ralentizacion de este componente. El nimero de viviendas inicia-
das también ha disminuido, lo que permite prever una mayor moderacion de la inversion resi-
dencial en el futuro. Por lo que respecta al resto de construcciones, la edificacion no residen-
cial presentarfa, asimismo, unas perspectivas mas moderadas a la luz de los Ultimos datos
sobre visados de estas construcciones. Por su parte, en la obra civil se espera que se man-
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 18
Tasas de variacion interanual
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tenga cierto dinamismo, aunque menos intenso que en trimestres previos, como consecuen-
cia de la cifras tan altas de licitacion oficial en 2006, cuya ejecucion se reflejara en la inversion
publica del presente ejercicio.

En el segundo trimestre de 2007, la demanda exterior neta mantuvo su contribucion negativa
al crecimiento del producto en 0,9 pp. Durante este periodo tanto las exportaciones como las
importaciones reales de bienes y servicios ampliaron en torno a un punto porcentual sus tasas
de variacion interanual, hasta el 4,8% vy el 6,7%, respectivamente (véase grafico 18). Para el
tercer trimestre se estima una aceleracion de las importaciones y, sobre todo, de las ventas al
exterior, de modo que la demanda exterior neta mejoraria su aportacion al crecimiento del PIB
en una décima. En concreto, se estima que las exportaciones crecerian en torno a un 6% en
tasa interanual en el tercer trimestre, gracias a una mejora generalizada de sus componentes,
pues las ventas de bienes y de servicios no turisticos mostrarian tasas de expansion significa-
tivas, mientras que los ingresos reales por turismo se recuperarian de las tasas negativas
observadas en el segundo trimestre. Por su parte, las importaciones crecerian ligeramente por
encima del 7%, favorecidas por el abaratamiento de los productos en euros debido a la apre-
ciacion de esta moneda.
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Segun se desprende de las cifras de comercio exterior de Aduanas, las exportaciones reales
de bienes registraron una evolucién muy positiva durante los meses de julio y agosto, con una
tasa de crecimiento interanual del 8,5% en el conjunto de esos dos meses, frente a un incre-
mento de las ventas al exterior en torno al 3% en el primer semestre. Por grupos de produc-
tos, las partidas mas dinamicas fueron las ventas de consumo no alimenticio —especialmen-
te los automoviles— y las de bienes intermedios. En el periodo enero-agosto las exportaciones
reales de bienes crecieron ligeramente por encima del 4%, cantidad inferior a la observada en
2006 (5,6%) y al crecimiento estimado de nuestros mercados exteriores (véase recuadro 4).
Por areas geogrdficas y en términos nominales, las ventas en julio y agosto crecieron a un
ritmo mayor en los mercados de fuera de la UE (un 12,6%), con tasas especialmente elevadas
en las exportaciones dirigidas a China, Rusia y paises asociados, y paises de la OPEP, si bien
estas areas todavia representan una parte pequena del comercio exterior espanol, mientras
que disminuyeron las ventas a Ameérica Latina. Dentro de la zona del euro, las exportaciones
a Francia e Italia mostraron notables ritmos de crecimiento, por encima del 10%.

Las exportaciones reales de servicios turisticos presentaron una contraccion (-2,3% en tasa
interanual) durante el segundo trimestre de 2007 en linea con la desfavorable evoluciéon que
registraron los principales indicadores reales de turismo durante ese periodo, acusando, en
parte, las adversas condiciones climaticas de la estacion primaveral. La informacién disponi-
ble del tercer trimestre resulta mas favorable, con una recuperacion de las pernoctaciones, de
los turistas entrados por fronteras y del gasto nominal, de acuerdo con la Encuesta de Gasto
Turistico (EGATUR). Estos datos permitirian albergar expectativas de mejora en este sector,
que presenta cierta atonia desde la segunda mitad del afio 2006.

En cuanto a las exportaciones reales de servicios no turisticos, los datos de la CNTR arrojaron
un crecimiento del 12,2% en el segundo trimestre de 2007, frente al aumento del 6,5% del
trimestre previo, en sintonia con la evolucién alcista que mantuvo el indicador nominal de
Balanza de Pagos en este periodo. En este sentido, sobre la base de la informacién incomple-
ta de este indicador, se mantiene para el tercer trimestre la fortaleza de este componente de
la demanda externa, apoyada en el dinamismo que presentan los servicios empresariales y 1os
servicios de transporte.

Por lo que respecta a las importaciones reales de bienes, la CNTR del segundo trimestre de
2007 registrd una mejora en su ritmo de avance interanual hasta el 6,3%, desde el 5,6% del
trimestre precedente. De acuerdo con los datos de Aduanas mas recientes, las importaciones
reales continuaron acelerandose durante los meses de julio y agosto, debido al repunte que
registraron tanto las compras de bienes de consumo como las de productos intermedios, no
energéticos. En el conjunto de los ocho primeros meses del afio las importaciones reales
mantuvieron un tono vigoroso, creciendo casi un 7%, por debajo del avance medio del afio
anterior (8,6%). En el conjunto de este periodo destaco el elevado dinamismo que adquirieron las
compras exteriores de bienes de equipo, superior al 11%, mientras que las compras de bienes
de consumo se moderaron, yendo hacia tasas en torno al 4%. Por su parte, las importacio-
nes de bienes intermedios no energéticos han prolongado el elevado vigor que les caracterizé en
el gjercicio anterior y que se encuentra vinculado al dinamismo de la produccién industrial.

Finalmente, las importaciones reales de servicios se aceleraron durante el segundo trimestre
del ejercicio en curso, hasta situar su tasa de avance interanual en el 8,5%, desde el 6,8% del
trimestre precedente. Este resultado fue consecuencia del incremento de las compras de
servicios no turisticos, coherente con la ténica ascendente que reflejé el indicador nominal
de Balanza de Pagos; de la misma forma que en las exportaciones, l0s servicios de transporte
y los servicios prestados a las empresas fueron los principales impulsores de esta expansion.
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UN ANALISIS DESAGREGADO POR AREAS GEOGRAFICAS Y POR TIPOS DE PRODUCTOS

DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES

La correccion de la contribucion negativa de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB que muestran los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral de Espafa (desde —1,6 pp en 2005 hasta —1,2 pp
en 2006 y -0,9 pp en la primera mitad de 2007) se explica, en parte,
por la recuperacion de las exportaciones, especialmente en compa-
racion con la atonia que mostraron en 2005. Identificar los sectores y
areas que sustentan esa recuperacion aporta informacion relevante
sobre los factores que han condicionado su evolucion en los Ultimos
trimestres y, por tanto, sobre las posibilidades de consolidacion de
esa pauta en el futuro.

El mejor comportamiento que registraron las ventas de bienes al ex-
terior en el afo 2006 fue generalizado por areas geogréficas, desta-
cando la aportacion de las exportaciones extracomunitarias (véase
cuadro adjunto). En cambio, la ligera ralentizacion que mostraron en
los primeros siete meses de 2007 se explica, precisamente, por la
moderacion de las exportaciones de bienes a esa zona, ya que las
ventas al area del euro han mantenido un ritmo de crecimiento algo
superior al del afio anterior. La informacion desagregada por paises,
disponible en términos nominales, pone de manifiesto el caracter ge-
neralizado de la recuperacion de las ventas a la zona del euro. En
cambio, las destinadas al resto del mundo muestran comportamien-

RECUADRO 4

tos mas dispares, apreciandose un elevado dinamismo de las ventas
a China, a Rusia y paises asociados, y a los paises de la ampliacion
de la UE, que apunta a una cierta diversificacion de las exportaciones
espanolas hacia mercados de demanda mas dinamica, mientras que
las destinadas al continente americano han mostrado, en general,
avances moderados. El segundo grafico del panel adjunto muestra
coémo ha variado la estructura de las exportaciones de bienes de
Espanfa, en términos nominales, por areas geograficas entre los anos
2000 y 2006. Se observa que, mientras el peso de las ventas a la
zona del euro en el total de las exportaciones de bienes de Espana
se ha reducido en mas de 3 pp, la proporcion de las destinadas a
paises 0 areas emergentes se ha elevado. Esta diversificacion geo-
grafica de las exportaciones debe valorarse positivamente, en espe-
cial en un momento de incertidumbre en el contexto internacional
como el actual, ya que reduce la exposicion a mercados concretos,
al tiempo que permite beneficiarse de los mayores crecimientos que
presentan las economias emergentes. No obstante, la zona del euro
sigue siendo, con diferencia, €l principal destino de las exportaciones
de bienes espafolas, pues representa el 56% del total.

Esta mayor orientacion de las exportaciones espafolas hacia areas
emergentes ha contribuido a que se frene la pérdida de cuota de

1 EVOLUCION DE LAS CUOTAS DE EXPORTACION DE ESPANA EN EL MUNDO, EN TERMINOS REALES

Tasas de variacién interanual sobre una media mévil sin centrar de tres meses
EXPORTACIONES REALES DE BIENES DE ESPANA
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2 CAMBIO EN LA ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS
POR AREAS GEOGRAFICAS. Periodo 2000-2006 (a)

VARIACION 2006/2000, EN TERMINOS NOMINALES

%

UEM AMPLIACION LAT. RUSIA CHINA RESTO
(56,5%) EUROPEA (5,8%) Y PAISES (1%) DEL MUNDO
(4,1%) ASOCIADOS (30,7%)

%)

FUENTES: FMI y Ministerio de Economia y Hacienda.

2005 2006 2007

3 EXPORTACIONES DE ESPANA POR AREAS GEOGRAFICAS Y PRODUCTOS

2007

2005 2006  ENE-JUL
EXPORTACIONES TOTALES, en términos reales
Tasa de variacion interanual (%) 0,2 5,6 3,9
APORTACIONES AL CRECIMIENTO (%)
Por areas geograficas
— UEM -0,8 1,8 2,0
— Resto de la UE -0,2 0,5 0,1
— Resto del mundo 1,0 8,3 1,8
POR GRUPOS DE PRODUCTOS
— Bienes de consumo -0,8 1,9 0,8
— Bienes de equipo 0,6 1,2 -0,1
— Bienes intermedios 0,4 2,6 3,1

a. Entre paréntesis figura la participacion de cada grupo de paises en las exportaciones espafiolas en el afio 2006.
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UN ANALISIS DESAGREGADO POR AREAS GEOGRAFICAS Y POR TIPOS DE PRODUCTOS

DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES (cont.)

mercado de los productos espafnoles en los mercados externos. En
el primer grafico del panel adjunto se aprecia que, en los Ultimos tri-
mestres, el ritmo de crecimiento de las exportaciones de bienes de
Espanfa, en términos reales, se ha aproximado al de las importacio-
nes mundiales, aunque se sitla todavia por debajo. El deterioro de
los indicadores de competitividad-precio de las exportaciones espa-
folas es uno de los factores que explican ese menor dinamismo re-
lativo de las ventas espafiolas al exterior, si bien en los Ultimos trimes-
tres la caida de los costes laborales unitarios en las manufacturas
sugiere una evolucion de la competitividad-precio mas favorable en
el futuro. Ademas, no puede olvidarse que la irrupcion de los paises
emergentes en los mercados internacionales ha supuesto que, en
general, las economias industrializadas hayan tenido dificultades
para mantener sus cuotas de exportacion.

El andlisis de la evolucidon de las exportaciones por grupos de pro-
ductos pone de manifiesto que han sido los bienes intermedios no
energéticos los que han tenido una contribucidon mayor al crecimien-
to de las exportaciones de bienes, tanto en 2006 como en los meses
transcurridos de 2007. El estudio desagregado por paises confirma
el caracter generalizado del crecimiento de las ventas de este tipo de
bienes, pues abarca tanto los principales paises de la zona del euro
—en particular, Alemania—, como los nuevos paises de la amplia-
cion de la UE y China. El dinamismo que esta cobrando el comercio
de este tipo de bienes es comun a otros paises y se encuentra rela-
cionado con la fragmentacion de las cadenas de produccion y la
expansion de la produccion industrial mundial. Junto con los bienes
intermedios no energéticos, los automdviles estan sosteniendo las
exportaciones de Espafia en los primeros siete meses de 2007,
apreciandose cierta diversificacion de las ventas de este sector hacia

RECUADRO 4

los nuevos paises de la ampliacion de la UE y hacia Rusia y sus pai-
ses asociados. Con todo, las ventas al area del euro y, mas en con-
creto, las destinadas a Francia contindan representando una propor-
cion muy elevada de las exportaciones espafnolas de automdviles. La
especializacion de las exportaciones espafolas en este sector fue
una de las razones que lastré el crecimiento de las ventas al exterior
en los primeros afios de la presente década, dada la debilidad que
mostré entonces el consumo privado de la UEM, mientras que se ha
beneficiado de las mejores perspectivas del consumo en esa area en
la actualidad. Finalmente, las exportaciones de bienes de equipo son
las que estan mostrando en los meses transcurridos de 2007 una
evolucion algo mas desfavorable, debido, sobre todo, a la disminu-
cion de las ventas de material de transporte.

En definitiva, los ultimos datos sobre la evolucion del comercio exte-
rior de Espana son compatibles con una consolidacion de la recupe-
racion observada en las exportaciones de bienes. La diversificacion
que se esta produciendo en las ventas al exterior hacia los mercados
emergentes, ademas de reducir la vulnerabilidad del sector exterior a
la situacion econdémica de determinadas areas, va a permitir que se
beneficien del mayor dinamismo que muestra la demanda en estos
paises. No obstante, este proceso es necesariamente lento y, a corto
y medio plazo, el crecimiento de las exportaciones espafiolas conti-
nuara sustentandose principalmente en el avance de las ventas a la
zona del euro, por lo que su evolucion en los proximos trimestres
estara condicionada por la evolucion de los precios relativos de la
produccion espanola frente a los de los competidores europeos y por
la situacién econdmica en dicha area, que podria verse comprometi-
da si las recientes turbulencias financieras afectaran a la actividad
real.

4.2 Produccion y empleo

Los royalties, por su parte, continuaron retrocediendo por cuarto trimestre consecutivo. Las
importaciones reales de servicios turisticos perdieron vigor en el segundo trimestre, en linea
con el menor dinamismo que han mostrado otros componentes de la demanda de consumo
final.

En el segundo trimestre de 2007 la actividad de la economia de mercado se mostro ligera-
mente menos dinamica, de forma que su valor afiadido bruto se moderd hasta una tasa inte-
ranual del 4,1%, 0,2 pp menos que en el trimestre anterior. Esta pérdida de vigor tuvo un ca-
racter generalizado entre sus distintas ramas —agricola, industrial, de construccion y de
servicios de mercado—, con la excepcion de la energética (véase grafico 19). De acuerdo con
la informacidn disponible, el valor afiadido en el tercer trimestre habria disminuido en torno a
0,3 pp en términos interanuales, también como resultado del menor dinamismo registrado en
todas las ramas de la actividad, pero especialmente en los sectores de la construccion y de la
energia.

La produccion reciente de las ramas agrarias y pesquera ha estado determinada por una
meteorologia benigna, que favorecié un notable crecimiento durante la primera mitad del afio,
solo parcialmente truncado por las fuertes inundaciones y tormentas que tuvieron lugar en la
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales

y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series
brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. EPA
en personas. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del

trimestre.

b. Series enlazadas en el Banco de Espafia a partir de la informacion de la muestra testigo realizada

con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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segunda quincena del mes de mayo. Asi, a pesar de haberse desacelerado en algo mas de
3 pp en el segundo trimestre, su ritmo de crecimiento se situd en el 5,5%, superando al resto
de actividades productivas.

En el conjunto de las ramas industriales y energéticas, la actividad se acelerd en el segundo
trimestre en siete décimas, hasta el 4,6%, impulsada por la rama energética, que compensd
la moderacion de la produccion de manufacturas. En concreto, las ramas industriales perdie-
ron vigor en el segundo trimestre en respuesta al menor empuje del consumo interior y de las
otras ramas de actividad (construccion y servicios de mercado), mostrando una tasa inte-
ranual del 4,8%, por debajo del notable crecimiento del primer trimestre (5,5%). La informa-
cion coyuntural disponible para el tercer trimestre apunta al mantenimiento de una pauta de
desaceleracion de la actividad industrial. El indice de produccion industrial (IPI) crecio en los
meses de julio y agosto en torno a un 0,7% en términos interanuales y corregidos de calenda-
rio, lo que contrasta con el crecimiento de casi el 2,5% del segundo trimestre, donde ya venia
moderandose su avance. Los indicadores de empleo, como el numero de afiliados a la Segu-
ridad Social en la industria, presentaron en el tercer trimestre, aunque de forma timida, una
cierta desaceleracion respecto al segundo trimestre del afio, mientras que los indicadores de
opinion de la Comisidn Europea, como la confianza en la industria, o los de los directores
de compras presentaron retrocesos en el conjunto del trimestre. En contraposicion, las impor-
taciones de bienes intermedios no energéticos, muy relacionados con la actividad industrial,
se aceleraron en julio y agosto, mientras que el indice de produccion industrial de la UEM,
indicador estrechamente relacionado con su equivalente espafiol, también inicio el tercer tri-
mestre ganando dinamismo.

La rama de la construccion, que comenzo el afo acelerando su actividad, perdid vigor en el
segundo trimestre, de forma que su tasa de crecimiento se situd en el 4%, cuatro décimas
menos que en el primer trimestre. Tal y como se ha comentado en la seccion anterior, esta
pérdida de tono reflejo el menor pulso de la edificacion, particularmente en el segmento de la
inversion residencial, y es previsible que continde en el tercer trimestre.

El conjunto de la rama de servicios presentd un segundo trimestre menos dinamico, creciendo
a un ritmo interanual del 3,9% (dos décimas menos que en el primer trimestre), con un com-
portamiento diferenciado entre los servicios de mercado y no mercado en el que ha dominado
la moderacion de los primeros sobre la aceleracion de los segundos. En cuanto a la informa-
cién mas reciente, las ventas de las grandes empresas, las afiliaciones a la Seguridad Social,
el indicador de confianza del sector elaborado por la Comision Europea y el indice de actividad
comercial de la encuesta de directores de compras apuntan a una ralentizacion de los servi-
cios de mercado. Aun cuando esta pauta se observa en todos los sectores, cabe destacar la
pérdida de tono del sector de transporte y comunicaciones, que, hasta este trimestre, habia
sido el de mayor dinamismo.

La creacidn de empleo en el conjunto de la economia en el segundo trimestre de 2007 regis-
trd una ligera desaceleracion, si bien dentro de un marco de gran dinamismo, con un creci-
miento interanual del empleo del 3,2%, una décima menos que en el trimestre precedente.
Dada la ralentizacion también observada en la actividad en ese mismo trimestre, que resultod
de similar magnitud, el crecimiento de la productividad aparente del trabajo se mantuvo a lo
largo de la primera mitad del ano ligeramente por debajo del 1%.

En el tercer trimestre los indicadores han seguido apuntando a una moderacién en el cre-
cimiento del empleo. En este sentido, el nimero de afiliados a la Seguridad Social, calcu-

lado con datos medios, se desacelerd tres décimas en el tercer trimestre respecto al pe-
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riodo de abiril-junio, hasta situarse en una tasa interanual del 2,9%. De acuerdo con los
datos de la EPA referidos al tercer trimestre del afio, el empleo crecid a una tasa interanual
del 3,1%, mostrando también una desaceleracion de tres décimas respecto al trimestre
anterior.

Por ramas de actividad, el unico sector en el que se produjo una clara aceleracion en el
ritmo de creacion de empleo durante la primera mitad del afio fue el de los servicios de
mercado (con un incremento del 3,2%, frente al 2,8% en el primer trimestre), aunque tam-
bién cabe destacar que el empleo en la construccion no dio sefales de debilidad segun las
cifras de la CNTR, manteniendo elevados ritmos de creacion de empleo, proximos al 8%.
Por el contrario, el nUmero de ocupados en la agricultura y en la industria disminuyd en el
segundo trimestre en términos interanuales. Los indicadores mas recientes del tercer tri-
mestre apuntan a una ralentizaciéon del empleo en la economia de mercado, especialmen-
te en la rama de la construccién, como resultado del menor dinamismo de la actividad. Asi,
durante el tercer trimestre, la desaceleracion del empleo mostrada por la EPA se concentrd
en el sector de la construccion, donde el empleo crecié un 4,9%, casi tres puntos porcen-
tuales por debajo del crecimiento registrado tres meses antes. En las ramas de servicios,
la ocupacion mantuvo un dinamismo elevado (4,2%), similar al del trimestre anterior, des-
tacando el elevado ritmo de creacion de empleo que registraron las ramas de mercado
(5,1%). Por su parte, el empleo en las ramas agraria e industrial volvié a registrar en el
tercer trimestre tasas interanuales negativas (-3% y —-0,9%, respectivamente), si bien, en
ambos casos, a un ritmo algo menos intenso que el del trimestre pasado. En conjunto, el
empleo en la economia de mercado avanzd a una tasa del 3,3% durante el tercer trimestre,
mostrando una pauta de desaceleracion levemente mas acusada que la observada en el
total de la economia.

Durante el segundo trimestre el empleo asalariado, segun la CNTR, siguié mostrando mayor
pujanza que el empleo por cuenta propia, aunque este colectivo durante el tercer trimestre
dejo de destruir empleo, presentando un leve registro positivo (0,2%). Frente a esto, los asa-
lariados crecieron en tasa interanual un 2,9%, que se eleva hasta el 3,2% si se computa
Unicamente la economia de mercado. En la estadistica de afiliaciones a la Seguridad Social
también se observd un menor avance del empleo auténomo (1% en el tercer trimestre) que
del numero de trabajadores por cuenta ajena (3,1% en ese periodo), si bien estos han ido
desacelerandose, al tiempo que la tasa de aumento de los afiliados por cuenta propia ha
repuntado. Los datos de la EPA del tercer trimestre muestran una cierta desaceleracion del
empleo asalariado, que crecio un 3,1%, 1 pp menos que en el trimestre anterior, mientras
que se observo un repunte en los trabajadores por cuenta propia, hasta un crecimiento inter-
anual del 3,3%.

Segun la EPA del tercer trimestre, la desaceleracion del empleo se trasladd tanto a los traba-
jadores de nacionalidad espafiola como a los extranjeros, si bien estos Ultimos mantuvieron,
como en los ultimos anos, un dinamismo muy superior. Por tipo de contrato, durante los
meses de verano el empleo indefinido mantuvo la notable expansion de los trimestres ante-
riores, con un crecimiento interanual del 7,3%. Asimismo, los asalariados con contrato tem-
poral intensificaron la senda de descensos que empezaron a mostrar a principios de ano,
hasta registrar una caida en su tasa interanual del 4,8%. Como resultado de ello, la ratio de
temporalidad se situé en el 31,9% en el tercer trimestre, en 2,7 pp inferior a la observada en
el mismo trimestre de 2006, aunque levemente por encima de la correspondiente al segundo
trimestre de este afio. La informacion mas reciente sobre la evolucién de la contratacion in-
definida en los datos del INEM muestra, por su parte, una pauta de ralentizacion a lo largo
de 2007.
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4.3 Costes y precios

EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y COSTES LABORALES (a) GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO Y COSTES INDICADORES SALARIALES
LABORALES UNITARIOS EN LA ECONOMIA
DE MERCADO (b) CLAUSULA DE SALVAGUARDA () (d)

I TARIFA SALARIAL CONVENIOS (c)
COSTE SALARIAL POR MES (e)
COSTE LABORAL POR MES (e)

REMUNERACION POR ASALARIADO
COSTES LABORALES UNITARIOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanuales.

b. Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
c. Informacién de convenios colectivos hasta septiembre de 2007.

d. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

e. ETCL.

Por duracién de la jornada, los ocupados a tiempo completo mantuvieron un crecimiento
(8,4%) superior al registrado por los trabajadores a tiempo parcial (1%), dando lugar a un
descenso de la ratio de parcialidad, hasta el 11%, tres décimas por debajo de su nivel de hace
un afo.

La poblacion activa registré un repunte en su ritmo de avance en el tercer trimestre del afio,
hasta el 3%, después de la moderacion observada durante el primer semestre (2,8%), basado
en el mantenimiento del elevado ritmo de crecimiento de la poblacién mayor de 16 afos
(1,8%) y en el incremento de la tasa de actividad, que se elevo hasta el 59,1%. Por sexos, el
avance de la tasa de actividad fue superior, como viene siendo habitual, entre el colectivo fe-
menino, hasta una tasa de participacion del 49%, nivel en 1,2 pp superior al de hace un afno,
pero todavia notablemente inferior al registrado entre el colectivo masculino (69,6%).

Como resultado de este repunte en la poblacidn activa y la mencionada desaceleracion del
empleo, el nimero de desempleados crecio en 31.900 personas en el tercer trimestre del afo.
Este incremento supone una tasa de variacion anual positiva (1,5%) del nimero de parados,
frente a los descensos observados en la primera parte del afio. No obstante, la tasa de des-
empleo permanecio estabilizada en el 8% observado en el segundo trimestre, situandose una
décima por debajo de su nivel en el mismo trimestre del afio pasado. El paro registrado tam-
bién mostré un comportamiento desfavorable durante el periodo estival, retornando a regis-
tros positivos, lo que no ocurria desde hacia mas de un afio. En promedio, en el tercer trimes-
tre del afio el paro registrado experimentd un crecimiento del 1,9%.

En el segundo trimestre de 2007, la remuneracion por asalariado continud evolucionando a
ritmos mas moderados que en el afio 2006 (véase grafico 20). En concreto, en el conjunto de
la economia, la remuneracion se situd en una tasa interanual del 2,9%, apenas en una décima
superior a la del primer trimestre del afio. En la economia de mercado, el crecimiento de la
remuneracion se mantuvo algo mas bajo, en el 2,7%. La informacion disponible para el tercer
trimestre apunta hacia el mantenimiento de la compensacion por empleado en tasas en torno
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EL EFECTO DE LAS CLAUSULAS DE SALVAGUARDA EN 2006

La presencia generalizada de clausulas de salvaguarda frente a la
inflacion es una de las caracteristicas distintivas del sistema espafiol
de negociacion colectiva. De hecho, este es uno de los elementos
basicos de los sucesivos Acuerdos Interconfederales para la Nego-
ciacion Colectiva (AINC) que han venido suscribiendo, desde el afio
2002, los agentes sociales. Estas clausulas operan de forma que se
produce un ajuste retrasado de los salarios a la inflacién observada
en aguellas situaciones en que esta Ultima supera la prevision toma-
da como referencia en el convenio.

En el afio 2006, segun el avance de datos del Anuario de Estadisti-
cas Laborales, los convenios que incorporaban este tipo de clausu-
las afectaron al 74,4% de los trabajadores, un porcentaje en linea
con el de ejercicios anteriores (véanse graficos 1y 2). En cuanto al
porcentaje de trabajadores para los cuales la clausula se hizo efec-
tiva, se redujo desde el 58% de 2005 al 46,2% de 2006, debido a
que la desviacion de la inflacion ese afio fue inferior a la observada
el afo precedente. En todo caso, este porcentaje es superior al ob-
servado en anos recientes, con desviaciones de la inflacion similares
a 2001 y 2003, en los que alcanzd el 29% y el 35%, respectivamen-
te. Las sucesivas renovaciones del AINC firmadas desde 2002 no
han aumentado, por tanto, de manera significativa el porcentaje de
convenios con clausulas de salvaguarda, pero, en cambio, si pare-
cen estar traduciéndose en una progresiva mayor efectividad de las
mismas. Esta mayor efectividad es el resultado de un umbral de in-
flacién a partir del cual se activan estas clausulas cada vez mas
cercano al 2%.

En el impacto de las clausulas sobre los incrementos salariales
pueden distinguirse dos efectos. En primer lugar, en la medida en
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RECUADRO 5

que las clausulas pueden interpretarse como un seguro para los
trabajadores frente a las desviaciones de inflacion, cabe pensar
que la presencia de estas podria permitir un incremento salarial
pactado ex-ante mas reducido. En este sentido, el aumento medio
de las tarifas salariales pactadas inicialmente en 2006 fue del
3,2%, que es el resultado de un incremento del 3% en los conve-
nios que incorporaban la clausula y del 4% para los convenios sin
clausula (véase grafico 2). Dentro de los convenios que incorporan
el mecanismo de revision por inflacion, se aprecia, ademas, una
gran diferencia entre aquellos convenios en que se hace efectivo y
en los que no. Asi, se observa un incremento salarial pactado ex-
ante del 2,7% en los primeros, frente al 3,6% de los segundos.
Como en otros afios, por tanto, se observa una moderacion del
incremento salarial en aquellos convenios que incluyen clausulas
de salvaguarda, que es aun mayor cuando los convenios contie-
nen clausulas que acaban activandose al conocerse la inflacion a
final de ano.

En segundo lugar, en la medida en que se produzca una desvia-
cion positiva de la inflacion observada en relacion con los umbrales
de inflacion acordados en los convenios, la presencia de clausulas
generara un ajuste al alza de los incrementos salariales. Con ca-
racter general, este segundo efecto ha generado que los conve-
nios con clausula dieran lugar a incrementos salariales superiores
a los convenios que no incluian estas clausulas (véase grafico 4).
En 20086, sin embargo, la menor desviacion de la inflacion a final de
afo —el IPC volvié a superar la referencia oficial (2%), aunque en
una cuantia (0,7 pp) sustancialmente inferior a la del afio anterior
(1,7 pp)— supuso que la revisiéon de los incrementos salariales de
los convenios con clausula no haya sido de una cuantia suficiente

2 INCREMENTOS INICIALES DE LAS TARIFAS SALARIALES

CON CLAUSULA SIN CLAUSULA

94 96 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

4 INCREMENTOS FINALES DE LAS TARIFAS SALARIALES

CON CLAUSULA EFECTIVA CON CLAUSULA NO EFECTIVA

%

94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.
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EL EFECTO DE LAS CLAUSULAS DE SALVAGUARDA EN 2006 (cont.)

como para superar el incremento salarial pactado en los convenios
sin dicho mecanismo de revisidon. Asi, los incrementos salariales
finales se elevaron hasta el 3,4% en los convenios con clausula,
frente al 4% negociado en los convenios sin clausula. Si se analiza
Unicamente el impacto sobre los convenios con mecanismo de re-
vision efectivo, el efecto de la clausula se eleva a 0,67, es decir,
una traslacion practicamente total de la desviacion de la inflaciéon
de 2006.

En conjunto, en el afo 2006 la presencia de clausulas de salvaguar-
da indujo una revision al alza de 0,3 pp en el incremento de las tarifas
salariales pactadas en los convenios colectivos, notablemente infe-
rior alos 0,9 pp de 2005. En términos de la remuneracion por asala-
riado estimada en la Contabilidad Nacional, este menor impacto de
las clausulas de salvaguarda de 2006 contribuira a un crecimiento
salarial mas moderado en 2007, cuando se produce el cobro de los
atrasos generados. Los datos del primer semestre del afio asi lo re-

RECUADRO 5

flejan, con un crecimiento medio del 2,7% en la economia de merca-
do, frente al 3,3% estimado para 2006. Esta moderacion salarial se
ha visto favorecida, un afo mas, por la presencia de una deriva sala-
rial negativa relacionada con la elevada creacion de empleo y los
menores salarios, en promedio, de los nuevos entrantes al mercado
laboral.

En resumen, la presencia de clausulas de salvaguarda permite una
moderacion de los incrementos salariales iniciales, pero supone,
con posterioridad, un ajuste automatico de los salarios a la inflacién
pasada que introduce una gran persistencia en los incrementos sa-
lariales y en las tasas de inflaciéon. En momentos como el actual, en
los que se producen fuertes incrementos de los precios de la ener-
gia, la generalizacion de clausulas de salvaguarda implica que los
salarios incorporaran eventualmente estas subidas de precios, en-
torpeciendo el necesario ajuste de la economia ante ese tipo de
perturbacion.

al 3%. La informacion sobre tarifas salariales pactadas en convenios colectivos recoge una
subida media para el afio 2007, tanto en convenios de nueva firma como revisados, en torno
al 2,9%, 1o que representa una revision a la baja de tres décimas respecto al mismo periodo
del afio anterior en el caso de los convenios revisados y de cuatro décimas en los de nueva
firma. Elimpacto de la clausula de salvaguarda correspondiente al afio 2007 se cifra en 0,3 pp,
muy inferior al del gjercicio precedente (0,9 pp). La presencia de estas clausulas sigue siendo
importante en el ano corriente, afectando a cerca de un 68% de los trabajadores con conve-
nio registrado entre enero y agosto de 2007 (véase recuadro 5).

El mantenimiento de la remuneracion por ocupado, en conjuncién con una ligera caida de la
productividad, podria haber conducido a un pequefio incremento de los costes laborales
unitarios (CLU) en el tercer trimestre (véase grafico 21). Se estima que esta evolucion de los
CLU no se habria trasladado al deflactor del valor afiadido, que, incluso, disminuiria ligeramen-
te su ritmo de avance, con lo que se produciria una cierta reduccion de los margenes de ex-
plotacion. Estos resultados podrian extrapolarse aproximadamente a la economia de merca-
do. Cabe destacar que los costes laborales unitarios en la industria seguirian mostrando tasas
de variacion negativas en el tercer trimestre, de forma que continuaria el proceso de amplia-
cién del excedente bruto de explotacidn en este sector.

En cuanto al deflactor de la demanda final, se estima que a lo largo del tercer trimestre de
2007 se mantuvo en el 2,6%, como resultado de un comportamiento desigual de sus distintos
componentes. El deflactor de las importaciones también permanecio en los mismos registros
que el trimestre precedente (0,8%), gracias a las reducidas tasas interanuales de incremento
de los precios del petroleo y al abaratamiento de los precios de los productos importados en
euros debido a la apreciacion de esta moneda. Por su parte, el deflactor del PIB registrd una
disminucidén de una décima, hasta el 3,1%, que, de verificarse, seria la tasa mas baja obser-
vada en los ultimos afos.

La moderacién de los deflactores de la demanda que se ha observado en los dltimos trimes-
tres continuaria en el tercero, aunque de forma menos marcada, en especial porque el deflac-
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PRECIOS Y COSTES POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 21

ECONOMIA DE MERCADO INDUSTRIA Y ENERGIA

DEFLACTOR DEFLACTOR
COSTES LABORALES UNITARIOS COSTES LABORALES UNITARIOS

% %

1 -4
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
CONSTRUCCION SERVICIOS DE MERCADO
DEFLACTOR DEFLACTOR
COSTES LABORALES UNITARIOS COSTES LABORALES UNITARIOS
% %
12 6
10 5
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

tor del consumo privado se estancd en su tasa del segundo trimestre, mientras que se estima
que continuo el proceso de ralentizacion progresiva del deflactor de la construccion. Alo largo
del tercer trimestre, el indice de precios de consumo mantuvo su crecimiento interanual en el
2,4%, aunque este es el resultado de una evolucidn muy diferente de sus componentes. Asi,
los precios de los alimentos no elaborados y de las manufacturas industriales no energéticas
mostraron ritmos de avance inferiores a los del trimestre anterior, en una cuantia de 1,6 pp y
0,3 pp, respectivamente, hasta tasas en el tercer trimestre del 4,2% y 0,5%. En el caso de los
bienes industriales, cabe destacar la favorable evolucion de los precios de los productos de
electronica e informatica, que continuaron registrando caidas en sus tasas interanuales, y de
los precios de los automéviles. Por lo que respecta a los precios de los alimentos no elabora-
dos, su desaceleracion ha estado motivada, principalmente, por los incrementos mas reduci-
dos en los precios de algunas carnes. La inflacion de los servicios solo mejord una décima
(hasta el 3,8%), mientras que los precios de los alimentos elaborados repuntaron siete déci-
mas, hasta el 2,9%, a lo que contribuyd el aumento de los precios del pan y de la leche y las
menores bajadas en los precios del aceite. El ritmo de caida interanual de los precios de la
energia se hizo menos pronunciado como resultado de la evolucion del precio del crudo a lo
largo del trimestre. En efecto, el precio del petrdleo, tras caer en agosto, repuntd en septiem-
bre hasta cerca de los 78 ddlares por barril, precio que se ha visto ampliamente superado a
lo largo del mes de octubre, donde se ha situado por encima de los 80 ddlares. En todo caso,
la evolucion del tipo de cambio del euro frente al ddlar ha contribuido a moderar ese impacto.
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 22

Espana
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

Consecuentemente, el indice general sin energia ni alimentos no elaborados (IPSEBENE) per-
manecio en el 2,5% (véase grafico 22).

La inflacion en Espafia, medida por el IAPC, permanecio, en el tercer trimestre del afio en el
2,4%, mientras que en el conjunto de la UEM se mantuvo en el 1,9%, por lo que el diferencial
con la zona del euro permanece en valores minimos de los ultimos tres afos, mejorando in-
cluso una décima respecto al trimestre precedente (véase grafico 23). Por componentes,
mientras que en el tercer trimestre mejord el diferencial de los alimentos no elaborados y el de
los servicios, la aceleracion de los precios de los alimentos elaborados en Espafa provoco un
incremento de tres décimas en el diferencial. Por otra parte, la mayor desaceleracion de los
precios de la energia en la UEM redujo el diferencial negativo que venia registrandose. Por
dltimo, el ritmo de crecimiento interanual de los precios de los bienes industriales no energé-
ticos se ralentizd en Espafia, mientras que se mantuvo en la zona del euro, de forma que los
incrementos de precios de ese componente continuaron siendo inferiores en nuestro pais.

El indice de precios industriales (IPRI) mantuvo tasas moderadas, en torno al 2,3%, en los
meses de julio y agosto, aunque repunto hasta el 3,4% en septiembre. El incremento en este
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 23
Diferenciales con la UEM (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espanfa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

dltimo mes estuvo marcado por el mayor dinamismo de los precios de produccion de los
bienes de consumo —especialmente, alimentos— y por el aumento de los precios de la ener-
gia, tras presentar durante varios meses tasas interanuales negativas. Por su parte, los pre-
cios de produccion de los bienes de equipo mantuvieron su ritmo de avance en el periodo li-
geramente por encima del 3%. En el conjunto de la UEM los precios industriales hasta agosto
presentaron una evolucion algo mas favorable, de tal forma que se mantiene un diferencial
negativo para Espafa en torno a los 0,6 pp. Finalmente, los precios percibidos por los agricul-
tores iniciaron una trayectoria descendente en el mes de mayo y junio que se mantuvo en los
siguientes meses. Los nuevos incrementos en los precios de los cereales se han visto com-
pensados por la disminucion en los precios de la mayoria de las carnes.

El pasado 21 de septiembre el Gobierno aprobd en Consejo de Ministros el Proyecto de Pre-
supuestos Generales del Estado (PGE) para 2008, en el que se fija como objetivo alcanzar
un superavit para el conjunto de las AAPP del 1,15% del PIB. Este objetivo no incluye el déficit
que permite la Ley de Estabilidad Presupuestaria por inversiones de las Comunidades Auto-
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 3

m€y %
Liquidacion
Liguidacion
it VoSO arcee o SELN o mor vk
2006 oo0ei2005 2007 2007/2006 porcentual T onr  ENE-SEP porcentual
2007/2006
1 2 8 4 =3/1 5 6 7 8=7/6

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 141.846 10,1 151.329 6,7 12,7 99.683 111.524 12,7
Impuestos directos 81.130 14,8 87.716 8,1 18,0 54.929 65.957 18,0
IRPF 41.451 15,3 43.000 3,7 15,3 30.780 33.978 15,3
Sociedades 37.207 14,5 41.842 12,5 22,5 22.280 29.372 22,5
Otros (a) 2472 11,5 2.874 16,3 30,3 1.869 2.606 30,3
Impuestos indirectos 48.328 8,3 49.739 2,9 6,9 36.520 35.950 6,9
IVA 35.424 10,7 35.491 02 58 27.006 24.940 55
Especiales 9.895 1,0 11.015 11,3 14,4 7.251 8.588 14,4
Otros (b) 3.009 7,0 3.233 7,6 4,2 2.264 2.422 4,2
Otros ingresos (c) 12.388 -8,2 13.874 12,0 17,1 8.234 9.617 17,1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 130.375 6,2 143.843 10,3 8,0 92.771 101.354 8,0
Personal 22.209 7,4 23.859 7,4 6,6 15.912 16.937 6,6
Compras 3.799 12,1 4.319 13,7 19,3 2.386 2.788 19,3
Intereses 15.619 -12,4 14.607 -6,5 -12,9 13.139 12.182 -12,9
Transferencias corrientes 72.225 11,9 79.560 10,2 9,8 51.490 57.581 9,8
Inversiones reales 9.037 0,7 11.357 25,7 18,3 5.466 6.314 18,3
Transferencias de capital 7.487 2,0 10.141 35,4 25,4 4.377 5.552 25,4
3 SALDODECAJA(B=1-2) 11.471 — 7.486 — — 6.913 10.169 —
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL (PDE)
Recursos no financieros 147.201 13,1 166.377 6,2 12,4 102.898 113.983 12,4
Empleos no financieros 142.422 10,8 154.276 8,3 7,0 92.182 101.126 7,0
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

4.779 — 2.101 — — 10.716 12.857 —
(en porcentaje del PIB) 0,5 — 0,2 — — 1,1 1,2 —

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.
c. Incluye tasas y otros ingresos, transferencias corrientes, ingresos patrimoniales, transferencias de capital y otras operaciones sin clasificar.

nomas (0,25% del PIB), aunque si el del Estado por este mismo concepto (0,20%) y el de las
Corporaciones Locales (0,05%) en dicho afio. En este sentido, el Proyecto de PGE confirma
las proyecciones que se establecieron en la ultima Actualizacion del Programa de Estabilidad
y los Objetivos de Estabilidad Presupuestaria aprobados en junio pasado para el periodo
2008-2010. Por otra parte, los PGE prevén gue el saldo de la Contabilidad Nacional (CN) del
sector de Administraciones Publicas cierre el afio corriente con un superavit del 1,3% del PIB,
mejorando ligeramente la prevision inicial. Por subsectores, la Administracion Central registra-
ra un superavit del 0,3% del PIB, mientras que tanto las Comunidades Autdnomas como las
Corporaciones Locales terminaran el ano con sendos déficits del 0,05% del PIB. Por lo que
respecta a la Seguridad Social, se prevé que obtenga un superavit en sus cuentas del 1,1%
del PIB.

Los Presupuestos ofrecen también un Avance de liquidacion de los ingresos y gastos del
Estado en el gjercicio 2007. Segun la metodologia de la CN, el Avance de liquidacion ade-

lanta un superavit del Estado de 2.101 millones de euros (un 0,2% del PIB), que se eleva a
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 10.800 millones de euros hasta julio de 2007, superior en un
20,1% al registrado en el mismo periodo del afio precedente, lo que
supone una ejecucion mas favorable que hasta abril. Tanto los ingre-
sos como los pagos no financieros se aceleraron en los Ultimos me-
ses y situaron su crecimiento en el 9% y 7%, respectivamente.

Los ingresos por cotizaciones sociales experimentaron un incremen-
to del 7,5% hasta julio, igual al registrado hasta abril. El crecimiento
del nimero de afiliados a la Seguridad Social ha mantenido una toni-
ca de desaceleracion estos Ultimos meses, alcanzando una tasa del
2,6% hasta septiembre de 2007, por debajo de la registrada en el
conjunto del afio anterior, lo que pone de manifiesto una cierta pérdi-
da de dinamismo del mercado de trabajo.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas registrd
una suave ralentizacion, incrementandose un 6,5% hasta julio, frente
al 6,7% hasta abril y en marcado contraste con el 8,5% presupues-
tado para el conjunto del afio. El nimero de pensiones contributivas
se ha estabilizado en un ritmo de crecimiento de en torno al 1,3%,
inferior al registrado en promedio para el conjunto del afo anterior (un
2,3%). Por su parte, el gasto en incapacidad temporal se desacelerd

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas (b)

RECUADRO 6

significativamente, hasta el 3,8%, en julio, situandose muy por deba-
jo de la prevision presupuestaria.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), cuya in-
formacion no se recoge en el cuadro adjunto, las cotizaciones perci-
bidas se incrementaron un 6,7% hasta mayo, por encima de lo pre-
supuestado, mientras que las bonificaciones de cuotas por fomento
del empleo aumentaron un 15,4% hasta el mismo mes, siendo en
este caso dicho incremento inferior a la prevision presupuestaria.

Por otra parte, el gasto del SPEE destinado a prestaciones por des-
empleo crecid en agosto un 5,8% en tasa interanual acumulada (in-
ferior al incremento del 7,6% registrado en el conjunto del afio 2006
e inferior también al incremento presupuestado del 6,5% para el con-
junto del afio), mientras que el nimero de beneficiarios aumentd un
12,1% en el mismo periodo (frente al 3% de crecimiento medio ob-
servado en 2006). Asimismo, el paro registrado, que aumentd hasta
agosto un 2,1% en tasa interanual, volvié a acelerarse en septiembre
hasta el 2,6%, cifras que contrastan con la caida del 1,1% en prome-
dio para el conjunto del afio anterior. Dicha evolucién dio lugar a un
nuevo aumento de la tasa de cobertura, que se situd en el 71,8% en
agosto de 2007, frente al nivel del 66,6% con que termind 2006.

Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos

mE€y %
Presupuesto
2006 2007
1 2

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 97.547 106.142
1.1 Cotizaciones sociales (c) 90.625 97.942
1.2 Transferencias corrientes 5.295 5.963
1.3 Otros (d) 1.628 2.237
2 PAGOS NO FINANCIEROS 90.562 98.390
2.1 Personal 2.165 2.253
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.733 1.807
2.3 Transferencias corrientes 86.133 93.743
Pensiones contributivas 73.832 80.099
Incapacidad temporal 6.656 7313
Resto 5.646 6.331
2.4 Otros (e) 530 588
3 SALDO NO FINANCIERO 6.986 7.752

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espana.

ENE-ABR Liquidacion ENE-JUL
% variacion % variacion 2006 2007 % variacion

3=2/1 4 5 6 7=6/5
8,8 8,5 59.652 65.008 9,0
8,1 7,5 55.556 59.738 7,5
12,6 13,8 3.177 3.5688 13,0
875 38,6 920 1.682 82,8
8,6 6,4 50.657 54.208 7,0
41 -2,7 1.242 1.252 0,8
4,2 0,0 986 990 0,4
8,8 6,7 48.276 51.551 6,8
8,5 6,7 41.592 44.301 6,5
9,9 8,7 3.604 3.741 3,8
12,1 4,5 3.080 3.509 13,9
10,8 68,2 152 415 172,7
11,0 14,8 8.995 10.800 20,1

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues los correspondientes a las otras

Administraciones de Seguridad Social no estan disponibles hasta julio de 2006.

b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido entre los
diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.

¢. Incluye recargos y multas.
d. Excluye recargos y multas.
e. Minorados por la enajenacion de inversiones.
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7.486 millones de euros en términos de caja y que supera notablemente el superavit previs-
to en el documento presupuestario inicial, cifrado en 3.620 millones de euros. Esta mejora se
produciria como consecuencia de l0s mayores ingresos en la recaudacion impositiva directa
y en el agregado de otros ingresos, especialmente en los ingresos patrimoniales.

Por otra parte, se dispone de informacidn sobre la ejecucion presupuestaria hasta septiembre.
De acuerdo con esta informacion, las cuentas del Estado registraron un superavit acumulado
de 12.857 millones de euros (1,2% del PIB) en términos de la CN, saldo que resulta superior
al superavit de 10.716 millones (1,1% del PIB) del mismo periodo del afo 2006 (véase cua-
dro 3), debido a un crecimiento de los recursos del 10,8%, mientras que los empleos aumen-
taron un 9,7%. En términos de caja, el superavit fue de 10.169 millones de euros, por encima
de los 6.913 millones registrados en el mismo periodo del afo anterior. Los ingresos experi-
mentaron un aumento del 11,9%, en tanto que los pagos se aceleraron hasta el 9,3%. Estos
resultados hacen prever un superavit para el conjunto del afio superior al previsto en el Avan-
ce de liquidacion de los Presupuestos.

Para el analisis de los ingresos de caja se cuenta con informacion sobre la recaudacion de las
principales figuras impositivas, tanto de la parte que se asigna al Estado, que es la unica que
recoge el cuadro 3, como de la parte que corresponde a las Comunidades Auténomas de ré-
gimen comun. Esa informacién agregada resulta mas ilustrativa para evaluar la recaudacion
impositiva. Las cifras de recaudacion total indican que los ingresos tributarios se aceleraron li-
geramente durante el tercer trimestre como consecuencia de la evolucion de los impuestos
directos, mientras que los impuestos indirectos se desaceleraron. Por su parte, los otros ingre-
s0s mantuvieron apenas sin cambios las elevadas tasas de crecimiento del primer semestre.
Tanto el IRPF (con un 16,4% de aumento hasta septiembre) como el impuesto sobre socieda-
des (con un incremento del 31,8%) elevaron adicionalmente sus ritmos de recaudacion en este
trimestre con respecto a la primera parte del ano: en el primer caso, sostenidos por las reten-
ciones sobre rentas del trabajo (con crecimientos cercanos al 10%), y en el segundo caso, por
el crecimiento de la cuota diferencial (no afectada por la reforma, ya que corresponde a bene-
ficios del afo anterior); en ambos impuestos influyeron, asimismo, los crecimientos de las re-
tenciones sobre el capital mobiliario (que crecieron un 42,7%) y las retenciones sobre las ga-
nancias en fondos de inversion (con un crecimiento del 73,3% hasta septiembre). En ambas
figuras tributarias, la recaudacion deberia desacelerarse drasticamente en el Ultimo trimestre,
lo que resulta improbable, si ha de cumplirse la prevision del Avance de liquidacion, que apun-
ta a crecimientos en el conjunto del afio 2007 del 6,9% en el IRPF y del 12,5% en el impuesto
sobre sociedades. Por lo que respecta a los impuestos indirectos, el IVA se desacelerd nota-
blemente, hasta registrar un crecimiento del 1,9%, debido, fundamentaimente, al adelanto en
la ejecucion de las devoluciones. Por ello, se espera que el ritmo de crecimiento de la recau-
dacion por IVA se acelere en los ultimos meses, acercandose hacia un crecimiento del 5,5%,
segun lo previsto en el Avance de liquidacion. Los impuestos especiales han venido registran-
do ritmos sostenidos de aumento a lo largo del ejercicio, en torno al 7%, lo que representa una
cierta recuperacion con respecto a los débiles aumentos de afios anteriores. El Avance de li-
quidacion prevé una cierta desaceleracion de su recaudacion, hasta un crecimiento del 4,1%
en el conjunto del afio. Finalmente, las rubricas agrupadas dentro de los otros ingresos man-
tuvieron un elevado dinamismo hasta septiembre, debido, sobre todo, a los ingresos patrimo-
niales y a las transferencias de capital procedentes del FEDER. El Avance de liquidacién prevé
una cierta desaceleracién en la Ultima parte del afo, debida, en parte, al capitulo de tasas, para
el que se adelanta una tasa de variacion negativa en el conjunto del ano.

Por lo que respecta a los pagos del Estado, la aceleracion ocurrida en el tercer trimestre
vino marcada por la de los pagos corrientes, en concreto, por los pagos de intereses y las
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4.5 Balanza de Pagos
y Cuenta de Capital

BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4

Millones de euros

ENERO-JULIO
2006 2007
INGRESOS Cuenta corriente 177.693 197.505
Mercancias 101.138 108.660
Servicios 47.043 51.847
Turismo 22.290 23.041
Otros servicios 24.753 28.806
Rentas 21.347 27.482
Transferencias corrientes 8.166 9.515
Cuenta de capital 3.370 3.243
Cuentas corriente + capital 181.063 200.748
PAGOS Cuenta corriente 227.405 257.587
Mercancias 145.951 157.160
Servicios 35.315 39.857
Turismo 7.026 7.676
Otros servicios 28.289 32.181
Rentas 33.712 45.393
Transferencias corrientes 12.427 156177
Cuenta de capital 863 934
Cuentas corriente + capital 228.268 258.521
SALDOS Cuenta corriente -49.711 -60.082
Mercancias -44.812 -48.500
Servicios 11.728 11.991
Turismo 15.264 15.366
Otros servicios -3.536 -3.375
Rentas -12.366 -17.911
Transferencias corrientes -4.261 -5.661
Cuenta de capital 2.507 2.309
Cuentas corriente + capital -47.204 -57.773

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.

transferencias corrientes. Por su parte, los pagos de personal y las compras (estas ultimas
debido a los fuertes crecimientos del gasto ligados al proceso electoral de la primera parte
del afo) moderaron su ritmo de crecimiento. Los pagos de capital siguieron registrando
aumentos elevados, especialmente en el caso de las transferencias de capital. El Avance
de liquidacion prevé una ligera aceleracion de los pagos totales en la Ultima parte del afio,
que vendria ligada a los gastos de personal, a los intereses y, sobre todo, a los capitulos
de pagos de capital.

En los siete primeros meses de 2007 el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y
de capital registrd un déficit de 57.773 millones de euros, en un 22,4% superior al contabiliza-
do en el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 4). El saldo negativo por cuenta corrien-
te se amplio un 20,9% en este periodo, hasta situarse en 60.082 millones de euros, lo que se
explica, fundamentalmente, por la ampliacion del déficit corriente en el segundo trimestre. Por
su parte, el superavit por operaciones de capital acumuld un descenso del 7,9%, situandose
en 2.309 millones de euros. Los saldos de los principales componentes de la cuenta corrien-
te se deterioraron en los siete primeros meses de 2007, con excepcion del superavit de ser-
vicios, que experimentd una mejora, como resultado del avance del superavit de turismo y de
la correccion parcial del déficit del resto de servicios. El déficit comercial siguié aumentando,
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aungue a una tasa mas moderada (8,2%), mientras que el saldo negativo de la balanza de
rentas se incrementd significativamente (45%).

En efecto, la moderada expansion del déficit comercial en el periodo enero-julio contrasta con
la ténica de fuerte deterioro de los Ultimos ejercicios. Esto se debe a que la factura energética
descendio en este periodo, en consonancia con la tendencia de los precios del crudo en los
mercados internacionales y con la apreciacion del euro frente al ddlar, puesto que el desequi-
librio del comercio no energético se ampli¢ a un ritmo superior al de 2006.

En cuanto a la balanza de servicios, el registro acumulado en los siete primeros meses del afo
arrojo una ligera mejora del superavit en relacion con el afio anterior, derivada de una modes-
ta recuperacion de los ingresos netos turisticos y de una pequefa correccion del déficit del
resto de servicios. Los ingresos turisticos nominales aumentaron un 3,4% hasta julio, por
debajo del avance medio del afio anterior, reflejando la atonia que mostraron en el segundo
trimestre del afo, si bien, de acuerdo con los indicadores coyunturales disponibles, se habrian
recuperado ligeramente durante el periodo estival. Los pagos turisticos, por su parte, aumen-
taron un 9,2% en el periodo de enero-julio, en linea con el incremento medio observado en
2006. Con todo, a pesar del repunte experimentado durante el verano, contindan presentan-
do una senda de ralentizacion, en consonancia con la evolucion que estan mostrando sus
principales determinantes. En cuanto al resto de servicios, el dinamismo de los ingresos su-
perd al de los pagos, con tasas de crecimiento del 16,4% y 13,8%, respectivamente.

El saldo negativo de la balanza de rentas registré una notable ampliacion en el conjunto de los
siete primeros meses de 2007, hasta situarse en —17.911 millones de euros, lo que supone un
deterioro de 5.545 millones en relacion con el nivel observado en idéntico periodo del gjercicio
anterior. Tanto los ingresos como los pagos mostraron un comportamiento muy expansivo en
el conjunto de los siete primeros meses de 2007, con tasas de crecimiento interanuales del
28,7% y del 34,7%, respectivamente. Por sectores institucionales, las instituciones financieras
y, particularmente, los otros sectores residentes experimentaron una notable ampliacion de
sus saldos negativos, mientras que las AAPP corrigieron levemente su déficit.

El saldo de la balanza de transferencias corrientes acumulé un déficit de 5.661 millones de
euros en el periodo de enero-julio de 2007, superior en 1.400 millones al déficit registrado en
el mismo periodo del afo anterior. Los ingresos se incrementaron un 16,5% en tasa interanual,
gracias a la favorable evolucion que reflejaron los flujos comunitarios en concepto de Fondo
Social Europeo, asi como a otras transferencias recibidas por el sector privado. Por su parte,
el dinamismo de los pagos superd al de los ingresos, lo que reflejo el significativo avance que
experimentaron tanto los pagos efectuados por el sector publico como los realizados por el
resto de sectores residentes, destacando el notable avance que muestran los pagos por re-
mesas de emigrantes (25,4%).

Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se situ¢ en 2.309 millones de euros en los
siete primeros meses de 2007, lo que supuso un descenso del 7,9% respecto al mismo pe-
riodo del afo anterior. Este deterioro se explica, fundamentalmente, por el descenso de los
ingresos percibidos por las AAPP, principalmente en concepto de condonaciones de deuda y
del Fondo de Cohesidn. Esta evolucion compensd el comportamiento expansivo que experi-
mentaron los fondos estructurales recibidos en concepto de FEDER.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucion financiera

La evolucion financiera de la economia espanola durante el tercer trimestre de 2007 ha estado
condicionada por el episodio de turbulencias en los mercados financieros internacionales que
se ha originado a raiz del incremento en la morosidad de los créditos hipotecarios estadouni-
denses de alto riesgo. Las mayores necesidades de liquidez, asociadas a las dificultades de
refinanciacion de algunos vehiculos que invertian en activos ligados a estos préstamos, junto
con la crisis de confianza, se reflejaron en un repunte de los tipos de interés negociados en los
mercados interbancarios. De este modo, el EURIBOR a un afo alcanzd en septiembre un
valor promedio del 4,72%, 21 pb por encima del nivel observado en junio.

Las turbulencias afectaron también a otros mercados financieros. Asi, en los de crédito se
produjo una reevaluacion generalizada del riesgo, que llevd a un aumento de las primas, y que
fue mas acusado para los valores de peor calidad. En todo caso, conviene recordar que los
diferenciales crediticios se habian situado en niveles histéricamente muy reducidos, por lo que
la evolucion reciente supone, en cierta medida, un proceso de normalizacion, aunque este se
produjo de forma abrupta. El incremento de la incertidumbre determind una mayor preferencia
de algunos inversores por los activos mas seguros, de modo que se redujeron las rentabilida-
des de la deuda publica. En las bolsas, repunté la volatilidad de las cotizaciones, al tiempo
que se observo un descenso de las valoraciones (véase grafico 24), que fue mas intenso en el
caso de los bancos y de las empresas de la construccion. No obstante, después de la actua-
cion de los principales bancos centrales para contrarrestar la escasez de liquidez surgida, al-
gunos de los movimientos anteriores se han revertido total o parcialmente. Asi, las rentabilida-
des de la deuda publica volvieron a aumentar, se redujeron las primas de riesgo crediticio y en
las bolsas se elevaron las cotizaciones. De este modo, en la fecha de cierre de este articulo el
indice General de la Bolsa de Madrid se situaba un 1,7% por encima del nivel de finales de
junio y, en el conjunto del afo, acumulaba unas ganancias del 7,3%, similares a las alcanza-
das durante el mismo periodo por el Euro Stoxx amplio de las bolsas europeas (7,7%) y por el
S&P 500 de las compafiias americanas (8,5%). Por el contrario, en los mercados interbanca-
rios los tipos de interés a plazo, aunque han corregido parte del repunte, continuaron en nive-
les elevados.

En este entorno, durante el tercer trimestre se endurecieron las condiciones de financiacion
del sector privado. En el caso de los hogares, entre junio y agosto (Ultimo mes del que se
dispone de informacidn) los tipos de interés de los préstamos bancarios para adquisicion de
vivienda se elevaron 23 pb y los de los destinados al consumo y otros fines subieron 45 pb.
El precio de los fondos proporcionados por la banca a las sociedades se incrementd en
25 pb durante el mismo periodo y el coste de las emisiones de renta fija lo hizo entre 10 pb
(las de largo plazo) y 23 pb (las de corto). Por el contrario, el indicador que aproxima el cos-
te de los recursos propios descendio ligeramente. Por otra parte, de acuerdo con la ultima
Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), realizada en septiembre, las turbulencias financie-
ras habrian contribuido a endurecer los criterios de concesion de créditos, especialmente en
el caso de las empresas. Asimismo, las entidades esperaban que la oferta crediticia conti-
nuara haciéndose mas restrictiva durante los Ultimos tres meses del afio, en parte como
consecuencia de las mayores dificultades de obtener fondos en los mercados, que estos
intermediarios anticipan.

Segun los ultimos datos proporcionados por el Ministerio de Vivienda, la tasa de crecimiento
interanual del valor de la vivienda libre tasada se situd, en el tercer trimestre de 2007, en el
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 24
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda
y Banco de Espafia.

a. Medias madviles de cinco dias.

b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon
en tres etapas.

c. Eltipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro

a cinco anos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas
no financieras espariolas a ese mismo plazo.

d. Nueva estadistica a partir de 2005.

5,3%, medio punto porcentual por debajo del dato de junio y 4,5 pp menos que el del mismo
periodo del gjercicio anterior. Continda, pues, el proceso de normalizacion gradual de los pre-
cios en los mercados inmobiliarios.

En este contexto, prosiguid la senda de desaceleracion de la deuda del sector privado de los
meses precedentes. En el caso de las familias, la tasa interanual de crecimiento del crédito
alcanzd en agosto un registro proximo al 16%, algo mas de medio punto porcentual menos
que en junio. La desagregacion por finalidades evidencia que la moderacion en la expansion
de los pasivos se produjo tanto en los préstamos para la adquisicion de vivienda como en los
destinados al consumo y otros fines, cuyos ritmos de avance se situaron en el entorno del
17% vy el 14%, respectivamente. Los datos provisionales correspondientes a septiembre
apuntan a una continuidad de estas mismas tendencias.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 25
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, a partir de 1999, a la CNE, base 2000.

Con anterioridad, se utiliza una estimacion coherente con esta base.

b. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

c. Activos 1 = Total de activos financieros menos la ribrica de «Otros».

d. Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

f. Saldo de la cuenta de utilizacién de la renta disponible.

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

h. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas
y del precio del metro cuadrado. Nueva estadistica del precio de la vivienda a partir de 2005.

Por su parte, la deuda de las sociedades crecié en agosto cerca del 24% en relacion con el
mismo periodo del aho anterior, algo menos de medio punto porcentual por debajo de la cifra de
finales del segundo trimestre. La informacion provisional correspondiente a septiembre indica
que durante dicho mes habria continuado la desaceleracion de la financiacion empresarial. Los
datos mas recientes del crédito por finalidades, correspondientes a junio, muestran una ralenti-
zacion de los fondos destinados a la construccion y los servicios inmobiliarios, aunque estos si-
guen progresando a una velocidad elevada, que se vio aproximadamente compensada por el
mayor dinamismo de los captados por el resto de sectores y, en particular, la industria, cuyos
recursos aumentaron un 20% en términos interanuales, frente al 15% de marzo.

A pesar de la desaceleracion de los pasivos de las familias, estos siguieron creciendo mas que
sus rentas, por lo que entre marzo y junio volvieron a aumentar las ratios de endeudamiento y
de carga financiera, en este Ultimo caso como consecuencia también del curso creciente de
los tipos de interés (véase grafico 25). De acuerdo con los datos provisionales disponibles,
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5.2 El sector hogares

estas mismas tendencias habrian continuado durante el tercer trimestre. No obstante, la recu-
peracion del ahorro bruto, en términos acumulados de doce meses, evitd que se volviera a
reducir la capacidad de ahorro del sector, tras descontar las obligaciones relacionadas con la
amortizacion de la deuda. En linea con esta evolucion, las necesidades de financiacion del
sector que arrojan las cuentas financieras no muestran cambios significativos. Por su parte, la
riqueza neta de los hogares avanzd a un ritmo similar al de sus ingresos, por lo que, en re-
lacidon con la renta bruta disponible (RBD), permanecié en torno a los confortables niveles
observados durante la primera parte del afo.

En el caso de las sociedades, sus ratios agregadas de endeudamiento y de carga financiera
también mantuvieron una trayectoria creciente en el segundo trimestre, tendencia que, de
acuerdo con los datos provisionales disponibles, habria continuado durante los meses del
verano. El ascenso de los gastos financieros frend el avance de las rentas del sector, lo que se
tradujo en un ligero descenso de la rentabilidad del capital. De acuerdo con los datos de las
cuentas fnancieras, las necesidades de financiacion del sector siguieron aumentado durante
el mismo periodo, hasta situarse, en términos acumulados de doce meses, en el 10,5% del
PIB. Por su parte, la muestra de empresas colaboradoras con la Central de Balances Trimes-
tral (CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamano, evidencia una trayec-
toria similar del endeudamiento y de los pagos por intereses. El efecto de esta evolucién sobre
los indicadores de presion financiera sobre la inversion y el empleo se vio, no obstante, com-
pensado por la mejoria de los beneficios, que fue especialmente acusada en el caso del
sector industrial, por lo que se mantuvieron en niveles similares a los observados en marzo
(véase grafico 26).

El incremento del déficit de recursos financieros de las sociedades, que no se ha visto com-
pletamente compensado por la mejora en el ahorro financiero del resto de los sectores, ha
llevado a que, de acuerdo con los ultimos datos de las cuentas financieras, referidos al segun-
do trimestre, las necesidades de financiacion de la nacion aumentaran hasta situarse en un
nivel equivalente al 8,7% del PIB en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 5).
Los fondos del resto del mundo necesarios para cubrir el exceso de gasto de la economia
espanfnola en relacidn con su renta continuaron canalizandose basicamente a través del siste-
ma financiero.

En resumen, la posicion patrimonial de los hogares y de las sociedades no ha experimentado
cambios significativos durante los Ultimos meses, lo que, junto con la robustez de las entida-
des de crédito, constituye un importante elemento de resistencia de nuestra economia frente
a las turbulencias recientes en los mercados financieros internacionales. En particular, la favo-
rable situacién del sistema financiero espafiol y la alta calidad de los titulos que emite son
factores que contribuyen a amortiguar el efecto de estas perturbaciones sobre la disponibili-
dady el coste de financiacion de las familias y las empresas (véase recuadro 7). No obstante,
dadas las elevadas necesidades de capital foraneo en nuestro pais, una duracion prolongada
de este episodio podria terminar incidiendo sobre las condiciones de obtencion de fondos de
estos agentes.

Durante el tercer trimestre de 2007 se endurecieron las condiciones de financiacion de los
hogares. Asi, entre junio y agosto, en linea con la evolucion de los mercados monetarios,
los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito para la adquisicion de vivienda se
incrementaron 23 pb, al tiempo que los correspondientes a los préstamos destinados al con-
sumo y otros fines subieron 45 pb (véase grafico 24). Asimismo, de acuerdo con la ultima
EPB, elaborada en septiembre, las entidades financieras fueron mas restrictivas que en los
tres meses precedentes en |os criterios de concesion en ambos tipos de préstamos y anticipa-
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 26
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades no
financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). A partir de 1999, las rentas del sector
corresponden a la CNE, base 2000. Con anterioridad se utiliza una estimacion coherente con esta base.

b. Recursos ajenos con coste.

¢. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

d. Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.

e. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y
Telefénica. Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.

f. Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

g. Para el total de las sociedades no financieras RON = EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados —
consumo de capital fijo.

h. Recursos propios valorados a precios de mercado.

i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afio 1996.

j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion
financiera que la del afio base.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 5
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

Economia nacional

2006 2007
ITR TR VTR I TR IITR
2,7 2.9 -48 6,5 -7,2 -7,8 -8,1 -8,3 -8,7

2002 2003 2004 2005

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,3 -3,8 -5,1 -8,2 97 -104 -106 -11,1  -12/1

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

40 -39 45 -69 -7,5 -8,4 -9,0 -94 -10,5
0,7 0,1 -06 -1,3 2,2 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6
1,2 1,0 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 1,1
-06 -02 -0,4 1,0 1,9 2,0 1,8 2,1 2,3

Brecha de financiacion sociedades no financieras (a)  -8,5 -8,2 -8,7 -11,1 -143 -156 -159 -13,8 -15,6

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Recursos financieros que cubren el diferencial entre la formacion bruta de capital ampliada (inversion real mas financiera permanente)

y el ahorro bruto.

ban un nuevo endurecimiento en los Ultimos meses del afio, en parte como consecuencia de
las dificultades de obtencion de fondos en los mercados mayoristas.

La evolucion de las condiciones de financiacion contribuyé a que la deuda de las familias si-
guiera desacelerandose gradualmente, de modo que la tasa de avance se redujo en torno al
medio punto porcentual, hasta situarse en agosto cerca del 16%. Por finalidades, el menor
dinamismo de los pasivos se observé tanto en el crédito para la adquisicion de vivienda como
en los fondos destinados al consumo y otros fines, cuyos ritmos de expansion descendieron
hasta alcanzar registros inferiores al 17% y 14%, respectivamente. De acuerdo con las previ-
siones contenidas en la EPB, las entidades financieras anticipan que en el Ultimo trimestre del
ano continuara la moderacién del crecimiento de los préstamos a este sector, como conse-
cuencia de la menor demanda esperada y del endurecimiento que prevén en los criterios de
concesion.

Segun los datos mas recientes de las cuentas financieras, relativos al segundo trimestre de
2007, la adquisicion de activos financieros por parte de los hogares mostré cierta ralentiza-
cidn, y supuso, en términos acumulados anuales, el 10,3% del PIB, 1 pp menos que en mar-
z0 (véase cuadro 6). En cuanto al desglose por instrumentos, continud la preferencia por
aquellos con un menor perfil de riesgo (efectivo y depdsitos). En particular, siguieron avanzan-
do de modo destacado los depdsitos a plazo, que se encuentran incluidos en la partida de
otros depdsitos y valores de renta fija (en relacion con el PIB, los flujos incluidos en esta rdbri-
ca alcanzaron el 7,2%). Por el contrario, la suscripcion neta de fondos de inversién volvié a ser
negativa por un importe del 0,6% del PIB. Por ultimo, las familias siguieron vendiendo accio-
nes en términos netos (0,2% del PIB), al tiempo que se mantuvo el peso del ahorro materiali-
zado en reservas técnicas de seguros (1,5% del PIB).

El todavia elevado dinamismo de la financiacion llevd a que la ratio de endeudamiento de
los hogares continuara creciendo, aunque a un menor ritmo, hasta situarse en junio cerca
del 130% de la RBD (véase grafico 25). Esta evolucion, junto con el curso creciente de los
tipos de interés durante los Ultimos meses, determind un nuevo aumento de la carga finan-
ciera asociada, de modo que, en la misma fecha, se encontraba préxima al 17% de la
RBD.
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LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS ANTE LAS PERTURBACIONES RECIENTES

EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

Durante los meses de verano, los problemas generados por el crecien-
te numero de impagos de hipotecas de mayor riesgo (subprime) en
Estados Unidos y la incertidumbre con respecto de los tenedores de
estos activos y de los valores vinculados a los mismos se han traducido
en una reevaluacion generalizada de los diferenciales crediticios a nivel
global, asi como en una menor disponibilidad de inversores e interme-
diarios a prestar fondos, incluso a las entidades aparentemente solven-
tes (como ha sido el caso, por ejemplo, de Northern Rock en el Reino
Unido). Como resultado, un ndmero importante de bancos internacio-
nales ha visto afectada su posicion financiera por tres vias: en primer
lugar, como consecuencia de las pérdidas asociadas a sus exposicio-
nes directas e indirectas a las hipotecas subprime estadounidenses; en
segundo lugar, por el mayor recurso a las lineas de crédito que tenian
comprometidas con los distintos vehiculos (conduits, SIV)'; y, finalmen-
te, por las dificultades de obtencion de nuevos fondos en los mercados
mayoristas, incluido el interbancario. En este contexto, se ha suscitado
una importante discusion sobre el posible impacto que este deterioro
en el capital y la liquidez de estos intermediarios financieros internacio-
nales pudiera tener sobre las condiciones de financiacion del sector
privado y sus implicaciones macroeconomicas. El objetivo de este re-
cuadro es precisamente analizar este aspecto en el caso de las entida-
des de crédito espafnolas.

1. Estos vehiculos invertian en activos vinculados con hipotecas subprime es-
tadounidenses con la financiacion obtenida mediante la emision de valores a
corto plazo.

1 FINANCIACION EN MERCADOS. JUNIO DE 2007 (a)

% del activo total

25
20
156
10
5
0
Interbanc. Pagarés y Valores Titulizacion
neto no efectos a medio de activos
colateral y largo
plazo
3 RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS (a)
%
25
20
15
[E—
10
5
0

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06  jun-07

FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 7

A este respecto, lo primero que hay que sefalar es que las dos prime-
ras vias de transmision de este episodio son esencialmente irrelevan-
tes en nuestro pais, puesto que la exposicion directa e indirecta de las
entidades de crédito espanolas al mercado subprime estadounidense
es absolutamente marginal y no existen compromisos de financiacion
con vehiculos estructurados que inviertan en dichos activos. Por tan-
to, el andlisis hay que centrarlo en el tercer canal (las dificultades para
obtener nueva financiacion en los mercados mayoristas).

El' mantenimiento durante los Ultimos anos de tasas de crecimiento
del crédito por encima del incremento de los recursos tradicionales
(depdsitos de la clientela) obligd a las entidades a recurrir en mayor
medida a los mercados. Estas toman fondos regularmente por esta
via, tanto para refinanciar los pasivos que van venciendo como para
obtener nuevos recursos con los que incrementar su activo. Ahora
bien, tal como se observa en el grafico 1, el grueso de la financiacion
mayorista se ha obtenido mediante valores a medio y largo plazo y la
titulizacion, via esta Ultima que conlleva también prioritariamente la emi-
sion de titulos a esos horizontes (el 95% del saldo vivo). Asi, en junio
de 2007 el saldo vivo de estas dos Ultimas modalidades suponia casi
el 25% del activo, frente a menos del 10% que alcanzaba la suma de
la posicion neta deudora (no colateralizada) en el interbancario mas
los titulos a corto plazo (6% en el interbancario y 3% en pagarés y
efectos). Adicionalmente, un 77% del endeudamiento en el mercado
interbancario correspondia a la banca extranjera, la cual, ademas de
representar solamente un 7% del crédito total a hogares y socieda-

2 ACTIVOS DUDOSOS. CREDITO A OSR (a) (b)

TOTAL
HOGARES. VIVIENDA
% del crédito

2,5
2 \\/_/\’_/\/\—\/\/

1,5

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
HOGARES. CONSUMO Y OTROS

1

05 w

0
dic-98 dic-99 dic-00  dic-01

dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06
4 SOLVENCIA'Y PROVISIONES (a)

EXCEDENTE DE RECURSOS PROPIOS. BE (Escala dcha.)
RATIO DE COBERTURA DUDOSOS (b)

% del riesgo ponderado

300
/\
200
150
100
50
0

%
350
9

7 98 99 00 01 02 03 04 05 06 jun-07

a. Datos individuales, excepto para la solvencia, que se calcula a nivel consolidado.
b. En junio de 2004 se produce un aumento en el volumen de dudosos y un cambio en la ratio

de cobertura, debido a la introduccién de la Circular contable 4/2004.
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LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS ANTE LAS PERTURBACIONES RECIENTES RECUADRO 7

EN LOS MERCADOS FINANCIEROS (cont.)

des, cuenta con el respaldo financiero de sus matrices. Por tanto,
las necesidades de refinanciacion a corto plazo para la banca nacio-
nal son relativamente pequenas, lo que explica que se hayan visto
poco afectadas por las tensiones recientes en los mercados mone-
tarios.

En un horizonte de medio y largo plazo, la capacidad de las entida-
des espafolas para seguir incrementando el crédito, por encima de
lo que lo hacen los depdsitos, vendra determinada por las condicio-
nes en las que estas puedan financiarse en los mercados de renta
fija. La disponibilidad y el coste de estos fondos dependeran funda-
mentalmente del riesgo para los inversores de los titulos que emitan
estas instituciones. En este sentido, cabe destacar la solidez patri-
monial del sistema financiero espafiol, caracterizada por una elevada
calidad de sus activos, los altos niveles de rentabilidad y solvencia y
la amplia cobertura de los créditos dudosos con las provisiones acu-
muladas durante los afios de bonanza (véanse graficos 2 a 4). La
calidad de los activos se encuentra respaldada, ademas, por la
inexistencia en Espana de un segmento de alto riesgo equiparable al
estadounidense. El porcentaje de créditos hipotecarios dudosos,
aunque creciente, es notablemente reducido (véase grafico 2). Parte

de la explicacion de este hecho responde seguramente a que las
entidades espafiolas no han utilizado la titulizacién como una via para
desprenderse de los riesgos de crédito en balance, puesto que en su
inmensa mayoria permanecen en él, sino como una fuente alternativa
de financiacion, circunstancia que ha evitado que se produzca un
conflicto de intereses entre la institucion que origina el crédito y la
que en Ultima instancia asume los riesgos.

Esta favorable posicion financiera deberia permitir que, una vez se su-
pere la fase mas aguda de la crisis, las entidades espafiolas sigan ob-
teniendo recursos en los mercados internacionales, quizas a un coste
algo mas elevado que en el pasado, pero dentro de cotas asumibles
desde la situacién de rentabilidad actual. Por otra parte, conviene tener
en cuenta que la brecha entre el crecimiento de los créditos y el de los
depdsitos ya venia reduciéndose desde antes del verano, como conse-
cuencia del aumento en los tipos de interés del Eurosistema y la consi-
guiente reduccion en la demanda de préstamos, por lo que las necesi-
dades de apelar a los mercados para obtener fondos tienden a mode-
rarse en comparacion con los afios anteriores. Los posibles riesgos
radican, en todo caso, en la posibilidad de que las tensiones actuales
no se resuelvan en un plazo razonable de tiempo.

5.3 El sector
de sociedades
no financieras

No obstante, la favorable evolucion del ahorro bruto, en términos acumulados de doce meses,
evitd que continuara reduciéndose la capacidad de ahorro de las familias, una vez desconta-
dos los gastos asociados a los pasivos contraidos, aungque esta siguid en registros negativos.
En esta misma linea, de acuerdo con las cuentas financieras, las necesidades de financiacion
de este sector en relacion con el PIB se mantuvieron en el segundo trimestre en torno a los
mismos niveles de tres meses antes, en términos acumulados anuales. Por ultimo, la informa-
cién mas reciente de la riqueza neta de los hogares, correspondiente a junio, evidencia esca-
sas variaciones en relaciéon con su RBD, de modo que esta ratio permanece en niveles con-
fortables.

En el caso de las sociedades, durante el tercer trimestre las condiciones de financiacién tam-
bién se hicieron mas estrictas (véase grafico 24). Asi, los tipos de interés de los préstamos
bancarios hasta un milléon de euros se elevaron entre junio y agosto en 16 pb, mientras que
los de un importe superior subieron 19 pb. Asimismo, segun la EPB, las entidades fueron mas
exigentes en todas las condiciones aplicadas a las nuevas operaciones en relacion con los
tres meses precedentes, al tiempo que esperaban, al igual que en el caso de los hogares, un
mayor endurecimiento de los criterios de concesién hasta final de afio, como consecuencia,
en parte, de las dificultades de obtencién de fondos en los mercados mayoristas. Por otra
parte, el incremento de las primas de riesgo hizo que, a pesar del descenso de las rentabili-
dades de la deuda publica, aumentara el coste de la emisidn de valores de renta fija tanto a
corto (23 pb) como a largo plazo (10 pb). Por el contrario, el indicador que aproxima el coste
de los recursos propios descendid ligeramente, ya que las menores las valoraciones bursatiles
se vieron compensadas por una cierta revision a la baja en el crecimiento de los beneficios a
largo plazo esperado por los analistas.

En este contexto de endurecimiento de las condiciones de financiacion, la deuda de las em-
presas se desacelerd ligeramente, aunque siguid creciendo a un ritmo elevado, cercano al
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones (b)
Fondos de inversion

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)

Créditos de instituciones financieras residentes (c)

Créditos para adquisicion de vivienda ()
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)

Créditos de instituciones financieras residentes (c)

Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)
Acciones y otras participaciones
Resto

2003

8,6
4.1
-0,3
0,5
2,3
1,8

0,7
0,9
0,1
8,5
9,2
7,0
2,2
-0,7

12,1
0,9
1,2
7,4

4,5
2,6
16,0
6,1
2,6
-0,2
4,9
2,5

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.

b. Excluye los fondos de inversion.
c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones de filiales financieras residentes.

15,8
19,1
13,4

2004

9,5
3,9
1,2
0,3
1,5
1,8

0,7
0,8
0,6
10,1
10,8
8,7
2,1
-0,8

12,3
1,0
0,3
6,4

3,8
4,7
16,8
8,3
0,7
0,0
4,2
3,6

16,3
20,2
13,2

2005

10,1
-13,0
18,8
0,2
1,9
1,9

0,7
1,0
0,4
11,5
12,3
10,2
2,2
-0,8

17,2
2,0
1,5
7,2

3,9
6,5
24,0
12,9
2,1
0,3
3,4
5,4

21,2
20,9
21,4

2006
VTR

11,7
3,2
5,9

-0,9
0,2
1,6

0,6
0,8
1,7
13,3
13,0
9,9
3,1
0,3

22,5
2,2
2,4

10,3

6,8
77
31,5
17,7
3,3
1,8
2,1
6,7

24,2
19,6
27,9

I TR

11,3
2,2
6,8

-0,1

-0,5
1,6

0,6
0,8
1,3
13,0
12,5
9,3
3,1
0,6

19,4
1,7
2,7
7,8

4,2
7,3
28,8
17,7
1,2
1,2
2,2
6,5

21,1
18,3
23,3

e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija

y financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

2007

CUADRO 6

IITR

10,3
1,8
7,2

-0,2

-0,6
1,5

0,6
0,8
0,7
11,9
11,7
89
2,7
0,3

20,1
1,2
4,3
8,9

5,6
5,7
30,6
17,9
2,7
0,8
3,3
5,9

20,6
16,4
23,9

24%, en términos interanuales, en agosto, algo menos de medio punto porcentual por debajo

de la cifra de junio. Por instrumentos, esta evolucion resultd sobre todo de la moderacion del

crédito de las entidades residentes, que es la partida mas importante.

En cuanto al desglose por actividad productiva del crédito, los datos mas recientes, referidos

a junio, muestran una nueva desaceleracion de los recursos destinados a los servicios inmo-

biliarios y a la construccion, que, no obstante, siguen siendo los sectores mas expansivos,

con unas tasas de variacion interanual del 42% y del 24%, respectivamente. Esta moderacion

fue practicamente compensada por el incremento en el ritmo de avance de los fondos capta-
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5.4 Las Administraciones
Publicas

dos por el resto de servicios (22%, 2 pp mas que en el primer trimestre) y, sobre todo, la in-
dustria, cuyos préstamos crecieron un 20% en términos interanuales, frente al 15% observa-
do en marzo, evolucidn que estéa en linea con el mayor dinamismo econdémico de esta rama.

Por su parte, el volumen de las operaciones financieras de activo de las sociedades repunt,
alcanzando, en junio de 2007, un importe superior al 20% del PIB, en términos acumulados
de doce meses (0,7 pp mas que en el trimestre anterior). Por instrumentos, el grueso de las
adquisiciones se dirigié a acciones y otras participaciones, aunque siguié aumentando la im-
portancia relativa de la partida de depdsitos y valores de renta fija (véase cuadro 6).

De acuerdo con las cuentas financieras, durante el segundo trimestre los pasivos de las so-
ciedades continuaron avanzando mas deprisa que los activos financieros, por lo que siguieron
aumentando las necesidades de financiacion de este sector, hasta situarse en el 10,5% del
PIB en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 5). Esta evolucién, junto con el
repunte de las adquisiciones financieras en el resto del mundo, hizo que la brecha de financia-
cion, indicador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro
bruto de las empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la inversién en el exterior
de caracter permanente, creciera en mayor medida.

El elevado ritmo de expansion de la financiacion ajena de las sociedades durante el segundo
trimestre llevd a un nuevo ascenso de la ratio de endeudamiento del sector en relaciéon con los
resultados generados (véase grafico 26). Este desarrollo, junto con el incremento del coste
de los fondos, hizo que los pagos por intereses volvieran a crecer?. El ascenso de los gastos
financieros frend el avance de las rentas del sector, 10 que se tradujo en un ligero descenso de
la rentabilidad del capital.

La informacion mas reciente de la muestra de empresas colaboradoras con la CBT, entre las
que predominan las sociedades de mayor tamafo, evidencia también un ascenso en las ratios
de endeudamiento y de carga financiera durante el segundo trimestre. Sin embargo, el impac-
to de estos desarrollos sobre los indicadores sintéticos de presion financiera sobre el empleo
y la inversion se vio compensado por la mejoria de la rentabilidad de los recursos propios de
estas compafiias, de modo que estos se mantuvieron en torno a los niveles de marzo. Por
ramas de actividad, destaca especialmente la evolucion de los beneficios del sector industrial,
que se reflejaron en una recuperacion notable de su rentabilidad y evitaron que aumentara su
ratio de endeudamiento, a pesar del dinamismo de los fondos ajenos.

Por ultimo, durante el tercer trimestre los analistas revisaron al alza sus expectativas de creci-
miento de los beneficios de las empresas no financieras cotizadas durante los préximos doce
meses y a la baja las correspondientes a horizontes de largo plazo, si bien en este ultimo caso
el ritmo de avance continua en niveles superiores al 8% (véase grafico 27).

La capacidad de financiacion de las AAPP se situd en junio, en términos acumulados de doce
meses, en el 2,3% del PIB, dos décimas por encima de la registrada en el primer trimestre del
afo (véase grafico 28). Por instrumentos, se produjo un aumento del saldo de depdsitos netos
de crédito, una amortizacion neta de valores a corto plazo y una emision neta de titulos a
medio y largo plazo. Por otra parte, la disminucion de la ratio de endeudamiento determind
que, a pesar de la subida del coste de los fondos, los pagos por intereses en relacion con el
PIB se mantuvieran en el 1,6%.

2. Se ha revisado la estimacién de los pagos por intereses de las sociedades. La nueva serie presenta un nivel inferior,
aunque con un perfil similar al anterior.
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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 27

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS
s REVALORIZACION A DOCE MESES
s OPERACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO (Escala dcha.)
% del PIB % %
0 60 20
40 18
16
20
14
0
12
-20
10
-40 8
-60 6
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafia.
a. Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.
ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 28
Datos acumulados de cuatro trimestres
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)
M VALORES A CORTO PLAZO (b)
OBLIGACIONES (b)
W CREDITOS Y DEPOSITOS
RESTO (c)
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
% del PIB % del PIB
4 515)
50
2 4,5
— II 4,0
0 35
[
|| 3,0
2 25
2,0
< 15
02BN OSERCE ORI RIS VAR l 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07

2006 2007

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento)
de pasivos.

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

c. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas por
parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.

En el segundo trimestre de 2007, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacion
continud elevandose, hasta situarse, en términos acumulados de doce meses, en el 8,7% del
PIB, frente al 8,3% observado en marzo. Por sectores, las sociedades incrementaron sus nece-
sidades de financiacion en torno a un punto porcentual del PIB, las de los hogares no mostraron
cambios significativos, y tanto las AAPP como las instituciones financieras aumentaron su supe-
ravit, aunque no pudieron compensar completamente el mayor déficit de las empresas.

BANCO DE ESPANA 86 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2007 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 29
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
I SISTEMA CREDITICIO
INVERSORES INSTITUCIONALES (c) B BANCO DE ESPANA
RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
mmmms ADMINISTRACIONES PUBLICAS s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final

de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.

b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del)
sector contrapartida.

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

Las instituciones financieras han seguido canalizando el grueso de los fondos procedentes del ex-
terior y, en particular, las distintas de las entidades de crédito (los fondos de titulizacion y las filiales
de empresas financieras y no financieras especializadas en la emision de valores), aunque, en rela-
cién con los trimestres precedentes, se redujo el peso relativo de los recursos obtenidos por estas
dltimas en favor del sistema crediticio. En conjunto, los nuevos pasivos netos captados por este
sector supusieron el 15,2% del PIB, 0,2 pp mas que en marzo de 2007 (véase grafico 29).

Por su parte, las entradas de capital crecieron en el segundo trimestre, situandose en el
25,4% del PIB, en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 7). El grueso de estos
fondos continud materializandose en valores distintos de acciones, de modo que estos titulos
y, en concreto, los emitidos por las instituciones financieras se mantuvieron como la principal
via por la que se canaliza el ahorro del exterior necesario para cubrir las necesidades de re-
cursos de nuestra economia, si bien la cuantia se redujo con respecto a marzo en 2,1 pp del
PIB. Por el contrario, aumentaron las inversiones de los no residentes en préstamos y adqui-
siciones de acciones y participaciones, evolucion esta ultima que esta, en parte, ligada al re-
punte de la inversion directa del exterior en Espafia. Asimismo, se elevd la financiacion capta-
da a través del mercado interbancario, aunque, en términos netos, estos flujos continuaron
presentando un signo acreedor.

La adquisicién de activos exteriores también crecid, y supuso el 16,7% del PIB, en términos
acumulados de doce meses, 3 pp mas que en marzo. Por instrumentos, se produjeron au-
mentos tanto en las compras netas de valores de renta fija como de acciones y participacio-
nes. Esta ultima evolucion estuvo ligada a la recuperacion de la inversion directa en el resto
del mundo, que alcanzé el 5,8% del PIB, 1 pp por encima del trimestre anterior.

Como resultado de la evolucién de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en el
precio de los activos y el tipo de cambio, continud aumentando el valor de pasivos netos acumu-
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2003 2004 2005 9% 2007

VTR I TR II'TR

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -2,9 -4,8 -6,5 -8,1 -8,3 -8,7
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 13,1 13,3 18,4 16,4 13,7 16,7
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 0,7 3,2 2,2 5,5 7,3 6,3
De los cuales:
Interbancario (a) 0,5 0,7 3,1 3,4 6,1 4,7
Valores distintos de acciones 6,5 1,8 8,8 -1,2 -1,0 2,2
De los cuales:
Entidades de crédito 35 1,0 6,6 -2,0 -1,5 1,4
Inversores institucionales (b) 80 0,3 2,2 0,7 0,5 0,3
Acciones y otras participaciones 4,7 6,8 51 9,2 5,9 7,5
De las cuales:
Sociedades no financieras 4,5 3,8 3,9 6,8 4,2 5,6
Inversores institucionales (b) 1,1 0,8 0,9 1,2 0,2 0,5
Préstamos 0,3 0,8 1,1 2,1 0,9 0,3
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 16,0 18,1 24,9 24,5 22,0 25,4
Depdsitos 6,9 1,7 5,6 0,3 0,4 3,6
De los cuales:
Interbancario (a) 9,8 5,0 7,2 0,6 0,4 4,1
Valores distintos de acciones 5,3 12,4 15,8 21,3 20,4 18,3
De los cuales:
Administraciones Publicas -1,0 2,7 0,2 1,3 1,0 0,6
Entidades de crédito 35 4,6 6,3 7,7 6,8 7,0
Otras instituciones financieras no monetarias 2,8 5,1 9,3 12,3 12,6 10,6
Acciones y otras participaciones 1,1 2,7 0,9 -0,7 -0,3 0,4
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,3 1,7 1,0 -1,1 -0,2 0,6
Préstamos 2,8 143 2,3 3,5 1,4 3,0
Otros neto (c) -0,9 -0,6 -0,9 -0,6 -0,3 -0,2
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 3,2 5,8 3,7 73 4,8 5,8
Inversion directa del exterior en Espafa 2,9 2,4 2,2 1,6 1,6 2,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversién colectiva.
c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

lados frente al resto del mundo (véase grafico 29). Por sectores, este desarrollo fue, fundamen-
talmente, consecuencia del incremento en el saldo deudor de las instituciones financieras (exclui-
do el Banco de Espanfa), que supera el 47% del PIB, agentes que han venido desempefiando un
papel central en la canalizacion del ahorro foraneo hacia nuestra economia.

26.10.2007.
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