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Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las Ultimas estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral', la tasa de
crecimiento interanual del PIB de la economia espafola se redujo en ocho décimas en el se-
gundo trimestre de 2008, hasta situarse en el 1,8%. En términos intertrimestrales, el ritmo de
avance del producto fue del 0,1%, dos décimas menos que en el trimestre precedente. Esta
intensificacion en el ritmo de desaceleracion del PIB fue el resultado de la menor pujanza de
la demanda nacional, cuya tasa de crecimiento interanual disminuyé en 1,3 puntos porcentua-
les (pp), hasta el 1,4%, que se vio compensada parcialmente por la mejora del sector exterior,
cuya contribucion al crecimiento de la economia pasé a ser positiva por primera vez en siete
afos (de 0,3 pp, frente a -0,2 pp en el trimestre anterior). Todos los componentes del gasto
interno se desaceleraron, salvo el consumo publico y la inversion en otras construcciones. Asi,
la tasa de expansion del consumo privado se redujo en 1 pp, hasta el 1,2%, en tanto que
el ritmo de crecimiento de la inversion en bienes de equipo se ralentizé en casi 3 pp, hasta el
2,3%. Con todo, el componente que experimentod el ajuste mas severo fue la inversion en vi-
vienda, cuya tasa de variacion se recortd en mas de 5 pp, hasta el -6,3%. En el ambito del
comercio exterior, tanto las exportaciones como, sobre todo, las importaciones de bienes y
servicios se ralentizaron, hasta crecer a tasas del 4,1% y del 2,3%, respectivamente (frente al
4,3% vy 4,1% del trimestre previo). Desde la dptica de la oferta, la moderacion de la actividad
afectd a todas las ramas, con la excepcion de los servicios no de mercado y, particularmente,
de la energia, y el empleo avanzo a una tasa del 0,4% (1 pp menos que en el primer trimestre).
La pérdida de dinamismo de esta variable fue, por tanto, mas acusada que la del producto, lo
que propicid que la tasa de crecimiento de la productividad aparente del trabajo siguiera au-
mentando moderadamente (en dos décimas, hasta el 1,4%)?.

La informacién referida al tercer trimestre del afio apunta a una continuacion del debilitamien-
to de la actividad, en un contexto de incertidumbre, que se habria visto acrecentada en la se-
gunda mitad de septiembre por el agravamiento de las tensiones en los mercados financieros
internacionales. Los ultimos indicadores disponibles relacionados con la evolucidn del consu-
mo privado sugieren que prosigue la atonia de este componente de la demanda. Asi, tanto el
indicador de confianza de los consumidores como el de los comerciantes minoristas conti-
nuaron retrocediendo en el conjunto del tercer trimestre, hasta alcanzar el minimo histérico de
la serie en el primer caso y un valor préximo a él en el segundo (véase grafico 1). Entre los
indicadores cuantitativos, el descenso de la tasa interanual de variacion de las matriculaciones
de automoviles destinados a particulares se agravé en agosto, hasta situarse en el -41,3%.
Por su parte, el indice de comercio al por menor moderd en cierta medida su ritmo de caida
en los meses de julio y agosto, hasta el 6,2%, contraccion menos intensa que la experimen-
tada en los dos meses anteriores.

La inversidn en bienes de equipo continud desacelerandose en los meses de verano, a juzgar
por la reduccion del nivel de utilizacion de la capacidad productiva, que se situd en el 79% en
el tercer trimestre, nivel en todo caso ligeramente superior a su media histdrica, y por el indi-
cador de disponibilidades, que, con informacion hasta julio, intensificd su ritmo de descenso.

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales. En el caso del empleo, puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo. 2. Junto con la publicacién de los datos relativos al segundo trimestre, el INE
reviso las estimaciones de las series de Contabilidad Nacional relativas al periodo 2004-2007. En términos reales, el
crecimiento del PIB de los afos 2004, 2005 y 2006 no experimentd modificaciones, mientras que la estimacion de 2007
se reviso a la baja en casi dos décimas, hasta el 3,7%, como consecuencia de la menor expansion de la demanda na-
cional.
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion
estandar).

El indicador del clima industrial del sector productor de estos bienes de capital acrecentd en
agosto el deterioro observado desde el comienzo del ano.

También en el caso de la inversion en construccion, los indicadores disponibles apuntan
hacia una disminucion de la actividad mas marcada en el tercer trimestre. En cuanto a los
indicadores contemporaneos, y en relacion con el mercado de trabajo, el nimero medio de
afiliados al régimen general de la Seguridad Social acentudé en agosto su caida interanual
hasta el 12% (10,9% en el mes precedente), al tiempo que el nimero de parados registrados
continué aumentando, hasta alcanzar una tasa del 71%. Por lo que respecta a los indicado-
res de consumos intermedios, la produccién interior de materiales de construccion y el con-
sumo aparente de cemento prolongaron en julio y agosto, respectivamente, los fuertes rit-
mos de contraccion observados en los meses precedentes. Por su parte, el indicador de
confianza registrd en el promedio de julio y agosto un retroceso en relacion con el segundo
trimestre. Finalmente, la Ultima informacion disponible sobre los indicadores de caracter ade-
lantado, que corresponde al mes de julio, muestra un comportamiento desfavorable de la
superficie visada, tanto en proyectos de edificacion de viviendas como en otros de tipo no
residencial.
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De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes aumentaron en
julio un 9,5% en tasa interanual, crecimiento superior al experimentado en el segundo trimes-
tre (6,6%), aunque este ultimo pudo estar afectado por la huelga de transporte de mercancias
ocurrida en junio. Por grupos de productos, destacd el fuerte incremento de las ventas de
bienes de equipo, aunque también se aceleraron las de bienes intermedios —especialmente,
energéticos—. La ganancia de dinamismo de las ventas de bienes de consumo fue mas mo-
derada. Por areas geogréficas, el crecimiento de las ventas no comunitarias fue mucho mas
intenso que el de las exportaciones a la UE (23,5% y 3,1%, respectivamente). Por otro lado,
la valoracidn de la cartera de pedidos exteriores en la encuesta de la Comision Europea a los
empresarios manufactureros experimenté una ligera mejoria en el mes de agosto, después de
los acusados retrocesos de los meses anteriores.

Por su parte, las importaciones reales tan solo avanzaron en julio un 0,1% en tasa interanual,
por debajo de la media del segundo trimestre (1,4%), a pesar de que el dato de junio también
se encuentra afectado por la huelga antes mencionada. Por grupos de productos, la ralenti-
zacion en comparacion con el segundo trimestre resulta atribuible al componente de bienes
intermedios no energéticos. Por el contrario, se recuperaron las compras de bienes de equipo
y de consumo (que, no obstante, siguieron registrando tasas negativas), al igual que las im-
portaciones de bienes intermedios energéticos. Por areas geograficas, el avance de las com-
pras extracomunitarias (del 8,9%) contrasta con el descenso de las importaciones proceden-
tes de la UE (del 6%).

Respecto al turismo, los principales indicadores referidos a lIos meses centrales del verano
(julio y agosto) han mostrado una cierta atonia. Por una parte, las cifras de turistas extranjeros
entrados por frontera descendieron en esos meses a una tasa media cercana al 5%, frente al
avance del 0,9% en el segundo trimestre. No obstante, las pernoctaciones hoteleras registra-
ron un aumento en el bimestre julio-agosto del 2% (1% en el periodo abril-junio). Por otra
parte, segun la Encuesta de Gasto Turistico de julio, el gasto nominal cayd un 1,4% interanual,
frente al avance del 2,5% en el segundo trimestre.

Los datos de la Balanza de Pagos para el mes de julio mostraron un sensible descenso de la
necesidad de financiacion, de un 27,7% en términos de su tasa de crecimiento interanual. El
déficit por cuenta corriente ascendié a 7.383,4 millones de euros, en torno a un 26% inferior
al del mismo mes del afio precedente, como resultado de la evolucion favorable de todos sus
componentes vy, en especial, de la correccion parcial del déficit de rentas (que se cifré en
3.425 millones de euros, frente a 4.672 en julio de 2007). Por su parte, el déficit comercial
disminuyd en julio un 9,1% interanual, en un contexto en el que la disminucion del déficit no
energético compenso la ampliacion del correspondiente a los productos energéticos. Tras
este dato, la necesidad de financiacion de la economia espafola en los siete primeros meses
del afio se elevd a 62.010 millones de euros, cifra que supone un incremento del 5% con
respecto a la alcanzada en igual periodo de 2007, y que representa una marcada ralentizacion
con respecto a los registros previos.

Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial (IPI) registrd, en términos corregidos
de calendario, una caida del 4,5% en julio, tasa que supone una mejora respecto a la obser-
vada en junio —aunque esta se habia visto afectada de forma acusada por la huelga de
transporte—, y que en todo caso confirma la trayectoria descendente de la actividad manu-
facturera. Por destino econdmico de los bienes, el mayor retroceso correspondid a los bienes
intermedios y, dentro de los bienes de consumo, a los no alimenticios. El resto de la informa-
cioén coyuntural correspondiente a la industria resulta coherente, en general, con una prolon-
gacion de la fase de debilitamiento de la actividad del sector. De este modo, en el mes de
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta agosto de 2008.

julio también tuvieron un comportamiento desfavorable los indices de cifras de negocios en la
industria y de las entradas de pedidos del sector. Por su parte, los indicadores cualitativos han
tenido un comportamiento dispar en los ultimos meses. Asi, mientras que el indicador de
confianza elaborado por la Comision Europea empeord en agosto y septiembre, el indice
de directores de compras del sector manufacturero registrd una ligera mejoria en agosto. No
obstante, en ambos casos la media de los meses transcurridos del tercer trimestre se situa
por debajo de la correspondiente al segundo trimestre. Finalmente, los indicadores de merca-
do de trabajo del sector siguieron deteriorandose en agosto. En concreto, los afiliados medios
a la Seguridad Social intensificaron su retroceso hasta el —2,4%, en tanto que el ritmo de au-
mento del paro registrado continué ampliandose hasta el 16,3%.

En el caso de los servicios de mercado, la informacion coyuntural disponible refleja una ten-
dencia a la pérdida de dinamismo. Entre la informacién cualitativa, el indicador de confianza
elaborado por la Comisidn Europea retrocedid en el conjunto del tercer trimestre, hasta alcan-
zar transitoriamente en agosto el nivel minimo histérico de la serie (que comienza en octubre
de 1996). Por el contrario, el indice de directores de compras registrd una ligera mejoria en
agosto, que se suma a la observada en julio, aunque permanece por debajo del nivel del se-
gundo trimestre. Entre los indicadores de empleo, las afiliaciones medias del sector a la Segu-
ridad Social continuaron desacelerandose en agosto (hasta una tasa del 1,6%) y el paro regis-
trado siguio repuntando, hasta situarse en el 19,9% en ese mes. Por Ultimo, la cifra de negocios
del sector experimentd en julio un descenso, en términos reales y corregidos de calendario, del
1,3%, algo mas pronunciado que el registrado en el segundo trimestre.

Por otra parte, los indicadores mas recientes apuntan a que la desaceleracion del empleo ha
continuado en el tercer trimestre. En particular, el nimero medio de afiliados a la Seguridad
Social descendid en agosto a un ritmo interanual del 0,8%, frente al avance del 0,5% del se-
gundo trimestre, y el nimero de parados registrados mostré en ese mismo mes una tasa de
aumento interanual del 24,7 %, muy superior a la contabilizada en el mismo mes de afnos pre-
cedentes (véase grafico 2).

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta agosto de 2008 un
déficit de 14.638 millones de euros (1,3% del PIB), lo que contrasta notablemente con el su-
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Precios y costes

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

a. Ultimo dato: agosto de 2008.

peravit de 11.816 millones de euros (1,1% del PIB) obtenido en los ocho primeros meses de
2007. Los ingresos experimentaron un recorte interanual del 17,7% en el periodo comprendi-
do entre enero y agosto del presente egjercicio, mientras que los gastos crecieron a una tasa
del 9,4%. En términos de caja, la ejecucion del Presupuesto del Estado hasta agosto de 2008
se saldd con un déficit de 15.037 millones de euros, frente al superavit de 7.228 millones de
euros registrado en el mismo periodo del afo anterior (véase grafico 3). Los ingresos mantu-
vieron tasas de variacion negativas, registrando una caida del 18,1%, debida principalmente
a la débil evolucion de la recaudacion impositiva, marcada por el impacto de la nueva deduc-
cion para los contribuyentes del IRPF, la menor recaudacion a través del Impuesto sobre So-
ciedades (en parte, debida a la segunda reduccion de tipos que se deriva de la reforma aplica-
da en 2007) y el retroceso del Impuesto sobre el Valor Ahadido, que cayd, fundamentalmente,
a causa del efecto del nuevo régimen de grupos (que supone un fuerte adelanto en las devo-
luciones) y de la ralentizacidn en los sectores inmobiliario y de la construccién. Por el contrario,
los gastos se desaceleraron ligeramente, hasta registrar un crecimiento del 4,5%.

Segun la Encuesta Trimestral del Coste Laboral (ETCL), la tasa de crecimiento del coste labo-
ral medio por trabajador y mes repunté en dos décimas en el segundo trimestre de 2008,
hasta situarse en el 5,3% interanual. El componente salarial se ralentiz6 modestamente, de
modo que la aceleracion del coste laboral total se debié a la evolucion de los otros costes. Por
su parte, de acuerdo con la CNTR, la remuneracion por asalariado en el conjunto de la eco-
nomia mantuvo estable su ritmo de avance en el 5,1% en el segundo trimestre, tras haberse
revisado sustancialmente al alza los datos del primer trimestre inicialmente estimados. En
cuanto a la negociacion colectiva, la informacion mas reciente sitda el aumento salarial pacta-
do en los convenios registrados hasta el 31 de agosto, que afectan a 7,7 millones de trabaja-
dores, en el 3,5%, cuatro décimas por encima del incremento con que se cerrd el afio 2007.
Por ramas, los aumentos medios pactados van desde un 3,2% en los servicios hasta un 3,7%
en la construccion. La estimacion mas reciente del impacto de la clausula de salvaguarda
correspondiente al ano 2007 —que repercute en el salario cobrado en 2008 — se mantiene en
1,1 pp, superando en ocho décimas al efecto estimado para el ejercicio precedente.

Los datos de la CNTR muestran que, en el segundo trimestre de 2008, el ritmo de crecimien-
to del deflactor del PIB volvié a aumentar, hasta alcanzar el 3,4%, dos décimas mas que en
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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los tres primeros meses del afio. La aceleracion del deflactor del consumo privado fue mayor
—de 0,5 pp, hasta el 4,9% —. En cuanto a los precios de consumo, la tasa de crecimiento
interanual del IPC se situd en agosto en el 4,9%, 0,4 pp por debajo de la de julio, que habia
sido la mas elevada desde diciembre de 1992 (véase grafico 4). Esta ralentizacion del indice
general se debio al comportamiento de sus dos componentes mas volatiles: en este sentido,
los precios energéticos se moderaron hasta el 17,6% interanual, 3,8 pp menos que el mes
previo, mientras que los precios de los alimentos no elaborados prosiguieron, aunque con
menor intensidad, la desaceleracion iniciada el mes anterior, experimentando una tasa de
crecimiento interanual del 4,2%. El ritmo de aumento del IPSEBENE —indice que excluye los
precios de los bienes mas volatiles— se mantuvo en el 3,5%, como consecuencia de la evo-
lucion divergente de sus componentes. La tasa de crecimiento de los bienes industriales no
energéticos repunté dos décimas, hasta el 0,5%, mientras que el ritmo de avance de los pre-
cios de los alimentos elaborados se ralentizé en 0,2 pp, hasta el 7,6%, y el de los servicios se
mantuvo estable en el 4%. El indice armonizado (IAPC) también aumentd un 4,9% en agosto,
0,4 pp menos que en julio. Esta disminucion fue algo mas intensa que la del IAPC de la UEM
(de dos décimas, hasta el 3,8%), de modo que el diferencial frente a esta area disminuyd en
dos décimas, hasta situarse en 1,1 pp, cifra que coincide con el promedio observado desde
el inicio de la Unién Monetaria. Por su parte, el indicador adelantado del IAPC correspondien-
te a septiembre marca una nueva desaceleracion, pues situd su tasa de crecimiento interanual
en el 4,6%.

El indice general de precios industriales (IPRI) aumentd en agosto un 9,2%, 1,1 pp por debajo
de la tasa alcanzada en julio. Los precios que contribuyeron en mayor medida a esta ralenti-
zacion fueron los de las industrias de la energia (que crecieron un 25,6%, casi 5 pp menos que
en julio), moderandose también los de los bienes de consumo (en tres décimas, hasta el
4,9%). Por su parte, los precios de los bienes de equipo y los de los bienes intermedios man-
tuvieron estable su ritmo de avance.

Los precios de las exportaciones, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), aumen-
taron en julio un 2,4%, lo que supone una aceleracion de 1,5 pp frente al mes anterior. Los VU
de las importaciones siguieron mostrando un comportamiento mas expansivo que los de las
exportaciones, con una tasa de crecimiento en julio del 4,9%, que supera en 1,8 pp a la ob-
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Evolucion econédmica
y financiera en la UEM

servada en el mes anterior. Por otro lado, el indice de precios de exportacion de productos
industriales elaborado por el INE se acelerd en 0,9 pp en el mes de julio, hasta el 4,3%. Este
comportamiento fue, sobre todo, el resultado de una sustancial aceleracion de los precios de
los productos energéticos (de 5,8 pp, hasta el 57,6%), si bien los precios del resto de bie-
nes también contribuyeron a esta evolucién. En el caso de los precios de importacion de
bienes industriales, el indice general aumentd un 10,7% en julio (cuatro décimas mas que en
junio), lo que también se debid, en parte, a la evolucion del componente energético.

A'lo largo del mes de septiembre, el entorno internacional macroeconémico y, sobre todo, fi-
nanciero en el que se ha desenvuelto el area del euro ha estado sujeto a importantes pertur-
baciones. Muy en particular, los mercados financieros internacionales han experimentado un
agudo recrudecimiento de la inestabilidad, entrando en una nueva fase marcada por la crisis
de algunas entidades clave. El epicentro de este episodio se ha situado en Estados Unidos, si
bien tiene implicaciones globales. A lo largo del verano se agravaron los problemas en las
agencias de titulizacion hipotecaria Fannie Mae y Freddie Mac, que finalmente fueron interve-
nidas por el gobierno de Estados Unidos a principios de septiembre, decision que fue acogida
favorablemente por los mercados. No obstante, la incertidumbre persistié y se reavivaron las
tensiones. En la semana del 15 de septiembre se produjeron la quiebra del banco de inversion
Lehman Brothers y la fusion de Bank of America y Merrill Lynch, se registraron fuertes caidas
en las cotizaciones de diversas entidades financieras y un agudo deterioro en los mercados
de financiacion y de derivados de crédito. Unos dias mas tarde se produjo la intervencion de
la mayor aseguradora mundial (AIG) por parte de la Reserva Federal, ante el riesgo sistémico
que implicaba su caida. Finalmente, Washington Mutual, la mayor entidad de ahorro de Esta-
dos Unidos, y Wachovia, el cuarto banco del pais, tuvieron que ser adquiridos por JP Morgan
y Citigroup, respectivamente, en la Ultima semana de septiembre.

Fuera de Estados Unidos, cabe destacar el anuncio de la fusion entre los bancos britanicos
Lloyds y HBOS, ante las graves dificultades financieras de esta ultima entidad. Asimismo, en
el tramo final del mes han tenido lugar el rescate del banco hipotecario Bradford & Bingley,
también en el Reino Unido, y de un banco islandés; anuncios de inyecciones de capital de las
autoridades holandesa, belga y luxemburguesa en Fortis y de las autoridades belga, francesa
y luxemburguesa en Dexia; la concesion de una importante linea de crédito avalada por el
gobierno federal aleman al banco hipotecario germano Hypo Real Estate; y el anuncio por
parte del gobierno irlandés de su intencion de garantizar los depdsitos (y algunos otros pasi-
vos) bancarios de su sistema.

Volviendo a Estados Unidos, el desarrollo de los acontecimientos indujo a su Tesoro a propo-
ner el 19 de septiembre un ambicioso plan de adquisicion de los activos dafiados de las enti-
dades financieras, fundamentalmente titulizaciones de hipotecas comerciales y residenciales,
con una dotacion de hasta 700.000 millones de ddlares. El plan esta siendo objeto de una
intensa negociacion y, en el momento de cierre de este articulo, no ha obtenido aun el respaldo
del Congreso. En todo caso, su objetivo es abrir un mercado —hasta ahora inexistente— para
los titulos con mayores problemas de liquidez, cuya venta a descuento permitiria a los bancos
aflorar pérdidas y recapitalizarse, un proceso hasta ahora bloqueado. La propuesta del Tesoro
fue inicialmente bien acogida por los mercados, pero su impacto se fue disipando ante las di-
ficultades de la negociacion vy la incertidumbre sobre su instrumentacion y efectividad final.

En este contexto, los bancos centrales de los principales paises desarrollados han adop-
tado nuevas medidas extraordinarias para suministrar liquidez, sin modificar los tipos de
interés oficiales. Por su parte, el délar frend la tendencia apreciadora frente al euro que
habia experimentado desde mediados de julio, soportando fuertes fluctuaciones en su
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cotizacion a finales de septiembre. Los mercados emergentes registraron también una
fuerte correccidon—mas intensa en los paises con mayores vulnerabilidades—, que se hizo
particularmente acusada en septiembre ante la elevada aversion al riesgo por parte de los
inversores internacionales. Asi, se registraron fuertes pérdidas en los mercados bursatiles
—mayores que en los paises industrializados—, los diferenciales soberanos se ampliaron
hasta los niveles de mediados de 2005 y se produjo una tendencia a la depreciacion de los
tipos de cambio frente al ddlar. Por otro lado, el deterioro de las expectativas de crecimien-
to global contribuyé a la fuerte disminucion del precio de los metales industriales y del
petrdleo —en ambos casos, alrededor del 30% en dolares (25% en euros) respecto al
maximo histérico alcanzado hace unos meses—, rompiendo de esa forma su tendencia
alcista de los trimestres anteriores.

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB del segundo trimestre fue revisado al alza en su
estimacion final hasta el 2,8% trimestral anualizado por la modificacion al alza de las exporta-
ciones netas. Para el tercer trimestre, los indicadores de mayor frecuencia apuntan a una
notable ralentizacion de la actividad. Por el lado de la demanda se aprecia cierta contraccion
del consumo privado, con caidas de las ventas al por menor en agosto y en el gasto real en
consumo personal en julio y agosto. También se ha producido un fuerte debilitamiento del
mercado laboral, reflejado en un incremento de las solicitudes de prestaciones por desempleo
y de la tasa del paro —hasta el 6,1% en agosto— y en una destruccion neta de 84.000 em-
pleos en agosto (75.600 en promedio mensual desde inicios de ano). Por el lado de la oferta,
cabe destacar las caidas en la produccion industrial y la utilizacion de la capacidad productiva,
y la debilidad de los indices de gestores de compras (ISM) en agosto. Los indicadores del
mercado de la vivienda mantienen un tono negativo, por la continuada caida de los precios
—16% interanual en julio—, de las viviendas iniciadas y de las ventas. La correccion del precio
del petréleo apoyd la moderacion de la inflacion en dos décimas en agosto, hasta el 5,4%
interanual, mientras que la tasa subyacente se mantuvo en el 2,5%. En el contexto de recru-
decimiento de las tensiones financieras, la Reserva Federal mantuvo los tipos de interés en su
reunidn de septiembre.

En el Reino Unido, el crecimiento del PIB en el segundo trimestre se reviso a la baja, hasta el
0%, destacando la contraccion del consumo y de la inversion. Los indicadores de oferta y
demanda de mayor frecuencia muestran una continuada debilidad de la actividad en el tercer
trimestre, lo que se ha reflejado en un aumento del paro en dos décimas, hasta el 5,5%, en
julio y una caida del empleo en agosto. El mercado inmobiliario continda el ajuste de meses
anteriores, con una caida interanual de los precios de la vivienda superior al 10% en agosto,
presionada por el incremento de la ratio de existencias respecto a las ventas. Los precios de
produccion se desaceleraron seis décimas en agosto, hasta el 9,7% interanual, pero la infla-
cion general se incremento tres décimas, hasta el 4,7%, un ritmo superior al crecimiento de
los salarios. El Banco de Inglaterra mantuvo inalterado el tipo de interés.

En Japdn, el PIB del segundo trimestre experimentd una notable contraccion, al caer un 3% en
tasa trimestral anualizada. El consumo privado y la demanda externa fueron los principales res-
ponsables de esta evolucion, aunque la inversion, tanto publica como privada, también se redu-
jo notablemente. Los indicadores aparecidos en el tercer trimestre, como la produccion industrial
o el indice PMI de manufacturas, apuntan hacia un debilitamiento de la actividad. Asimismo, el
consumo privado evoluciona desfavorablemente, segun los indicadores de gasto de las familias
y de confianza del consumidor, en julio y agosto. En el ambito externo, la balanza comercial con-
tinud su tendencia descendente y registrd un déficit en agosto, influido por el aumento del precio
de las importaciones y la debilidad de las exportaciones. Por Ultimo, la inflacion general se mode-
ré hasta el 2,1% interanual y la subyacente se mantuvo en el 2,4% interanual.
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En los nuevos Estados miembros de la Union Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB del
segundo trimestre crecié un 5,6% interanual, tres décimas menos que en el trimestre anterior. La
menor expansion se debid tanto a la pérdida de dinamismo de la demanda interna —muy inten-
sa en los paises balticos— como a la menor contribucion de la demanda exterior, especialmente
la proveniente del area del euro. Con todo, la actividad en Eslovaquia, Rumania y Bulgaria sigue
muy boyante, mientras que en Polonia, Lituania y la Republica Checa la moderacion del creci-
miento es gradual y en Hungria prosigue la lenta recuperacion. La inflacion disminuyé de manera
generalizada en agosto, pasando del 7,1% al 6,5% para el conjunto de la region, pero se man-
tienen tasas superiores al 11% en los paises balticos y en Bulgaria. En este contexto, en septiem-
bre los bancos centrales no modificaron los tipos de interés oficiales.

En China, el PIB del segundo trimestre continué mostrando la tendencia a la suave desacele-
racion de trimestre previos, hasta el 10,1% interanual. En el tercer trimestre se produjo una
moderacion del crecimiento de la produccién industrial, a la vez que la inversién en activos
fijos y las ventas al por menor mantuvieron ritmos de avance interanual elevados. En el ambi-
to externo, el superavit comercial en julio y agosto supero al registrado en los mismos meses
de 2007, si bien en el conjunto de los ocho primeros meses del afo continud siendo inferior
al periodo similar del afo anterior. El renminbi frend su apreciacion frente al ddlar a finales de
julio, y la inflacion general continué moderandose hasta el 4,9% interanual en agosto, si bien
los precios de produccion mantuvieron un crecimiento del 10,1%, el méximo de, al menos, los
Ultimos diez afos. En este contexto de incertidumbre sobre la actividad e incipiente modera-
cion de la inflacion, las autoridades monetarias redujeron el tipo de interés de los préstamos a
un afo hasta el 7,2% y rebajaron en 100 puntos basicos (pb) el coeficiente de reservas ban-
carias (hasta el 16,5%) aplicable a todos los bancos, salvo a los cinco mas grandes y al Postal
Savings Bank. En el resto de Asia, el crecimiento interanual del PIB se redujo moderadamen-
te en el segundo trimestre de 2008, por la desaceleracion de la demanda interna, mientras
que la inflacion se redujo ligeramente en agosto, por la moderacion de los precios de la ener-
gia y los alimentos. Las divisas de la region se depreciaron casi generalizadamente frente al
délar en el tercer trimestre del afio, al tiempo que la mayoria de las autoridades monetarias
elevaron los tipos de interés oficiales.

En América Latina el PIB crecio al 5,4% interanual en el segundo trimestre, frente al 5,1% del
primer trimestre. Esta ligera aceleracion respondio a un mayor crecimiento de la demanda
interna, pues la contribucion negativa de la demanda externa se mantuvo en 2,2 pp. La evo-
lucidn de la actividad fue heterogénea entre los distintos paises. Brasil, Chile, Pert y Vene-
zuela presentaron un mayor dinamismo, al contrario que Argentina, México y Colombia.
Respecto a la evolucion de los precios, en agosto la inflacion regional se situd en el 8,5%,
tres décimas por encima de la registrada en junio —aunque igual a la registrada en julio—, al
tiempo que ha continuado el deterioro de las expectativas de inflacion. En este contexto, la ma-
yor parte de los bancos centrales continuaron endureciendo sus politicas monetarias. Des-
tacan, asimismo, el deterioro de las balanzas por cuenta corriente para todos los paises,
como consecuencia del comportamiento de las balanzas comerciales, y las presiones depre-
ciatorias frente al dolar de las monedas de la region, lo que ha llevado a algunas autoridades
monetarias a intervenir en los mercados de divisas.

Segun la primera estimacion de la contabilidad nacional del area del euro, en el segundo tri-
mestre de 2008 el PIB se redujo un 0,2% en términos intertrimestrales, frente al incremento del
0,7% del trimestre precedente. El descenso refleja, ademas de una reaccion técnica al fuerte
crecimiento del primer trimestre —asociado, en gran medida, al repunte que registrd la inver-
sidn en construccion como consecuencia de las favorables condiciones meteorolégicas—, la
influencia negativa de los elevados precios de las materias primas, el endurecimiento de las
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

CUADRO 1

2008

ABR MAY JUN JUL AGO  SEP (a)
indice de produccién industrial (b) 4,0 -0,4 -0,8 -1,7
Comercio al por menor (b) -1,8 0,4 -3,2 -2,7
Matriculaciones de turismos nuevos (b) 1,8 -7,6 -9,4
Indicador de confianza de los consumidores -12,0 -15,0 -17,0 -20,0 -19,0 -19,0
Indicador de confianza industrial -2,0 -2,0 -5,0 -8,0 -9,0 -12,0
IAPC (b) 8,3 3,7 4,0 4,0 3,8
M3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8
M1 2,4 2,3 1,5 0,2 0,2
Crédito a los sectores residentes 9,9 9,5 9,1 9,1 9,2
AAPP -0,3 -1,9 -0,9 -0,1 1,6
Otros sectores residentes 12,1 12,0 11,1 11,0 10,8
De los cuales:
— Préstamos a hogares 52 4,9 4,2 4,0 3,9
— Préstamos a sociedades no financieras 14,9 14,2 13,6 13,1 12,6
EONIA 3,99 4,01 4,01 4,19 4,30 4,31
EURIBOR a tres meses 4,78 4,86 4,94 4,96 4,97 4,98
EURIBOR a un ano 4,82 4,99 5,36 5,39 5,32 5,36
Rendimiento bonos a diez afios 4,28 4,42 4,81 4,81 4,50 4,44
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,60 -0,562 -0,68 -0,79 -0,57 -0,77
Tipo de cambio ddlar/euro 1,575 1,556 1,555 1,577 1,498 1,434
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (d) -13,1 -14,1 -23,8 -23,5 -23,5 -29,1

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

a. Media del mes hasta el dia 24 de septiembre de 2008.

b. Tasa de variacion interanual. Calculada sobre la serie ajustada de dias laborables, excepto para el IAPC.

c. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacién sobre tipos de interés y tipo de cambio
se representa en términos medios mensuales.

d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 24 de septiembre de 2008.

condiciones de financiacion y el deterioro de la confianza y del contexto internacional. Por
componentes, la aportacion de la demanda interna (excluidas existencias) al crecimiento del
producto empeord hasta los —0,2 pp, debido al retroceso del consumo privado y de la forma-
cion bruta de capital fijo. En cambio, la contribucion de la variacion de existencias y de la de-
manda exterior neta permanecio en registros practicamente nulos, apreciandose en el Ultimo
caso un ligero retroceso tanto de las exportaciones como de las importaciones. En términos
interanuales, la tasa de variacion del PIB disminuyd siete décimas, hasta el 1,4%.

En el ambito laboral, de acuerdo con los datos provisionales de Contabilidad Nacional relati-
vos al segundo trimestre de 2008, el empleo crecid un 1,2% en términos interanuales, tres
décimas menos que en el trimestre previo. La mayor pérdida de dinamismo del PIB provocd
un descenso de tres décimas en el ritmo de avance interanual de la productividad aparente
del trabajo, hasta el 0,2%. La remuneracion por asalariado crecié un 3,6% en el segundo tri-
mestre —la tasa mas elevada desde el inicio de la UEM y cinco décimas mas que en el trimes-
tre precedente—, mientras que los costes laborales unitarios se aceleraron hasta el 3,4%. Por
el contrario, los margenes empresariales se contrajeron en el segundo trimestre.

Los indicadores econémicos mas recientes del area, correspondientes al tercer trimestre,
apuntan al mantenimiento de un ritmo de avance muy débil. Asi, la produccion industrial des-
cendid un 0,3% en julio en relacion con el mes anterior, y su tasa de variacion interanual se
sitUa también en valores negativos (véase cuadro 1), en contraste con lo sucedido con los
pedidos industriales, que se incrementaron en ese mismo mes. Por lo que respecta a los in-
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FUENTE: Eurostat.

dicadores cualitativos, los indices de confianza de la Comision Europea y los procedentes de
las encuestas de directores de compras registraron un empeoramiento generalizado en sep-
tiembre, mas intenso en los referidos a la industria que a los servicios. Ademas, los indicado-
res de directores de compras mantienen registros inferiores a 50, indicativos de contraccion
de la actividad en el sector. Desde la dptica de la demanda, las ventas al por menor disminu-
yeron en julio, mientras que las matriculaciones de automaoviles se incrementaron con fuerza
en agosto, si bien su tasa de variacion anual continda en niveles negativos. Por su parte, la
confianza de los consumidores se mantuvo estabilizada en septiembre y la del comercio mi-
norista mejord, aunque ambos indicadores se hallan por debajo de su nivel medio del segun-
do trimestre. Por lo que se refiere a la inversion, de acuerdo con la encuesta trimestral de
coyuntura industrial de la Comisién Europea referida al tercer trimestre, tanto el nivel de nue-
vos pedidos como el grado de utilizacion de la capacidad productiva cayeron con intensidad,
si bien este Ultimo se mantiene por encima de su media de largo plazo. Por el lado de la de-
manda externa, las expectativas de exportacion empeoraron en el tercer trimestre y la cartera
de pedidos exteriores registrd un deterioro adicional en septiembre. Sin embargo, el creci-
miento interanual de las exportaciones nominales se acelerd significativamente en julio.

La tasa de variacion interanual del IAPC se redujo dos décimas en agosto, hasta el 3,8%
(véase grafico 5). El descenso fue el resultado de la disminucion del ritmo de avance de los
precios de los productos energéticos, en particular de aquellos —como los combustibles —
mas vinculados a la cotizacion del petroleo, que ha registrado fuertes descensos desde me-
diados de julio. También se observé una moderacion de los precios de los alimentos, tanto
elaborados como no elaborados. En cambio, los precios de los bienes industriales no energé-
ticos y de los servicios repuntaron, lo que provocd que el IPSEBENE —que excluye los ali-
mentos no elaborados y la energia— elevara su tasa interanual de variacion en una décima,
hasta el 2,6%. Por su parte, el crecimiento interanual de los precios industriales se incremen-
t6 enjulio 1,1 pp, hasta el 9,1%, apreciandose una aceleracion de todos sus componentes, a
excepcion de los bienes de consumo no duradero.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del 2 de octubre, decidid mantener los tipos
de interés oficiales en el 4,25% para las operaciones principales de financiacion y en el
3,25% y el 5,25% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente (véase gra-
fico 6). El Consejo discutio extensamente la intensificacion de las turbulencias financieras en
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

las semanas precedentes, que ha dado lugar a un endurecimiento de las condiciones finan-
cieras. A pesar de que el debilitamiento de la actividad se ha traducido en una disminucion
de los riesgos existentes respecto al objetivo de estabilidad de precios, el BCE espera todavia
que la inflacion se mantenga por encima del 2% por algun tiempo. Finalmente, El Consejo
recalco la necesidad de evitar efectos de segunda ronda en los procesos de fijacion de pre-
cios y salarios, y enfatizd que su objetivo principal es la consecucion de la estabilidad de
precios, reafirmando la determinacidn de mantener un firme anclaje de las expectativas de infla-
cion a medio y largo plazo.

Los mercados financieros del area del euro registraron un rebrote de la inestabilidad a lo largo de
septiembre, que, como ya se ha comentado, tuvo su origen en las dificultades financieras expe-
rimentadas no solo por entidades norteamericanas e inglesas, sino también por otras del area del
euro, como Fortis en el Benelux, Hypo Real Estate en Alemania, Dexia en Bélgica (aunque con
derivaciones en Francia y Luxemburgo también) o, de forma mas generalizada, los bancos irlan-
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

deses, cuyos depdsitos han sido garantizados por su gobierno practicamente en el momento de
cerrar este articulo. Ello causé un incremento de las necesidades de liquidez en los mercados
monetarios en dodlares, al que respondié el BCE —en coordinacion con otros bancos centra-
les— con medidas destinadas a aumentar la liquidez y facilitar un funcionamiento adecuado de
estos mercados. En este contexto, en el mercado interbancario de la zona del euro las rentabili-
dades han registrado repuntes en la segunda mitad de septiembre, mas intensos en los plazos
mas cortos (véase grafico 6). En los mercados secundarios de deuda publica de la UEM, las
rentabilidades a diez afios también repuntaron a mediados de septiembre, hasta situarse en ni-
veles proximos al 4,6%, similares a los registrados a finales de julio. Por otro lado, el rebrote de la
inestabilidad financiera se ha reflejado en un ensanchamiento de los diferenciales de tipos entre
el bono soberano aleman y los equivalentes de otros paises del area del euro, asi como de los
diferenciales de rentabilidad de la renta fija privada frente a la deuda publica.

En los mercados de renta variable europeos se produjo un aumento significativo de la volatili-
dad y un descenso de las cotizaciones, que registraron nuevos minimos anuales. En la actua-
lidad, el indice Dow Jones EURO STOXX 50 acumula una desvalorizacion desde finales del
ano pasado proxima al 29%. Por su parte, la cotizacion del euro frente al ddlar registrd mar-
cadas fluctuaciones, finalizando septiembre en torno a 1,47 ddlares (véase grafico 7). Desde
finales de julio, el euro acumula una depreciacion del 6% frente a la divisa norteamericana y
proxima al 2% en términos del tipo de cambio efectivo nominal.

El agregado monetario M3 registré en agosto un aumento interanual del 8,8%, inferior en tres
décimas a la del mes precedente. Los préstamos concedidos al sector privado redujeron su ritmo
de avance en seis décimas, hasta el 8,8%, debido a la desaceleracion de los préstamos otorga-
dos tanto a las empresas no financieras, que crecieron un 12,6% en agosto, como a las familias,
con un incremento del 3,9%. Dentro de estos Ultimos, la ralentizacion se extendio a los préstamos
destinados a adquisicion de vivienda y consumo, mientras que los concedidos para otros fines
mantuvieron su ritmo de expansion. Por otra parte, en la Encuesta de Préstamos Bancarios co-
rrespondiente al segundo trimestre de 2008 las entidades indicaron que los criterios de concesion
de préstamos a hogares y empresas se endurecieron en ese periodo, aunque en menor medida
que en el trimestre anterior. Para el tercer trimestre esperan un nuevo endurecimiento.

Durante agosto y la parte transcurrida de septiembre, en linea con lo que ocurrié en los mercados
financieros internacionales, en Espana descendieron las cotizaciones bursétiles, elevandose su
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
2005 2006 2007 2008
DIC DIC DIC MAY JUN JUL AGO SEP (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (b)  Grggito para vivienda 3,46 4,74 5,53 554 571 5093
Crédito para consumo y otros fines 6,27 7,32 8,34 8,78 8,78 8,80
Depdsitos 1,23 1,79 2,72 2,92 2,99 3,12
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,59 4,77 5,80 5,89 5,83 6,06
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,58 3,69 4,01 4,10 4,45 4,40 4,35 4,31
FINANCIEROS (d)  pgyda publica a cinco afios 3,04 3,78 4,12 417 471 469 426 4,20
Deuda publica a diez afios 8,37 3,82 4,35 4,42 4,79 4,80 4,56 4,55
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman -0,00 0,03 0,09 0,21 0,24 0,29 0,34 0,45
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (€) 0,39 0,26 0,64 0,71 0,82 0,85 0,80 0,93
IBEX 35 (f) 18,20 31,79 7,32 -10,42 -20,66 -21,74 -22,89 -26,80

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 24 de septiembre de 2008.
b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.

c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de

euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2007.
f. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

volatilidad; aumentaron los diferenciales crediticios y se redujeron las rentabilidades de la deuda
publica. Estos movimientos se produjeron en un contexto de preocupacion creciente por la es-
tabilidad financiera internacional a raiz del deterioro de la posicion patrimonial de algunas institu-
ciones financieras estadounidenses sistémicamente importantes, que llevaron a quiebras en al-
gunos casos, y a rescates publicos en otros. El anuncio de un plan de ayuda al sector financiero
por parte de las autoridades estadounidenses tuvo, en primera instancia, un cierto efecto estabi-
lizador sobre las condiciones en los mercados, que se debilitd posteriormente ante las dificulta-
des para su aprobacién. Por otra parte, los datos mas recientes sobre los balances del sector
privado, que se refieren al mes de julio, evidencian un mantenimiento de la pauta de desacelera-
cion de la financiacion captada por los hogares y las sociedades no financieras, y un incremento
en el ritmo de expansion de sus activos liquidos. La informacién provisional correspondiente a
agosto apunta a una continuidad de estas mismas tendencias.

En el mercado de deuda publica, las rentabilidades negociadas disminuyeron durante agosto
y la parte transcurrida de septiembre, movimiento que fue mas acusado en los plazos mas
largos. Asi, entre el 1y el 24 de septiembre los tipos de interés de las letras del Tesoro entre
seis y doce meses y de los bonos a diez anos alcanzaron, en media, el 4,31% vy el 4,55%,
respectivamente, lo que supone un descenso de 9 pb y 25 pb en relacidon con los valores de
julio (véase cuadro 2). La rentabilidad del bono aleman a diez afios se redujo en mayor medida
que la de la referencia espafiola, por lo que el diferencial entre ambas aumentd hasta los
45 pb. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco afos de las
sociedades no financieras se elevaron, situandose por encima de los 90 pb.

En los mercados de renta variable se registraron, en agosto y la parte transcurrida de sep-
tiembre, descensos en las cotizaciones y aumentos en las volatilidades implicitas. De este
modo, el 24 de septiembre el IBEX 35 perdia un 6,5% en relacion con el nivel de finales de
julio, una caida similar a la del EURO STOXX 50 de las bolsas de la UEM (7,4%) y a la del
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2008 2006 2007 2008
JUL (b) DIC DIC MAY JUN JuL

FINANCIACION TOTAL 2.461,8 19,0 12,1 9,5 8,8 8,0
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.182,9 24,2 15,3 11,0 10,3 8,9
Hogares e ISFLSH 909,4 19,6 12,7 9,8 8,5 7,8
De los cuales:

— Credito para adquisicion de vivienda (c) 669,3 20,4 13,2 10,1 82 7,2
— Crédito para consumo y otros fines (C) 237,7 17,6 11,2 8,4 9,0 9,0
Sociedades no financieras 1.273,4 28,0 17,3 11,9 11,6 9,7
De los cuales:

— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 939,0 29,8 19,8 13,6 12,0 10,2
— Valores de renta fija (d) 39,3 134,2 18,1 17,0 17,2 9,3
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 279,0 -4,8 -7,2 -0,7 -1,7 1,7
Valores a corto plazo 32,9 2,3 2,4 1,3 8,4 1,5
Valores a largo plazo 284,7 -0,4 -3,1 -4,8 -6,0 -1,5
Créditos — depdsitos (f) -38,6 -13,1 -13,2 11,7 10,4 8,5

FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

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

f. Variacion interanual del saldo.
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S&P 500 de las de Estados Unidos (6,4%). Con estos retrocesos, la disminucion acumulada en
el anho por el indice espafol se eleva al 26,8%, una reduccion algo inferior a la registrada por la
referencia del area del euro (29,1%) y superior a la experimentada por la de los valores esta-
dounidenses (19,2%).

Los tipos de interés de las operaciones nuevas de activo y pasivo aplicados por las entidades
de crédito al sector privado no financiero volvieron a elevarse en julio. Concretamente, los
costes medios de los préstamos a las empresas y a las familias para la adquisicion de vivien-
day para consumo y otros fines alcanzaron el 6,06%, el 5,93% vy el 8,8%, respectivamente,
23 pb, 22 pby 2 pb por encima del dato de junio. Por su parte, la remuneracion de los depo-
sitos de los hogares subid 13 pb, hasta el 3,12%.

La financiacion recibida por los sectores residentes no financieros continué desacelerandose
durante el mes de julio. Esta evolucion fue el resultado de la reduccion del ritmo de expansion
interanual de los recursos captados por las familias y las empresas (hasta situarse en torno al
8% vy al 10%, respectivamente), que no fue compensada por el mayor dinamismo de los pa-
sivos netos de las Administraciones Publicas (véanse cuadro 3y grafico 8).

La desagregacion por finalidades evidencia que la desaceleracion de los pasivos de las
familias en julio obedecio al nuevo descenso en el ritmo de expansion interanual de los prés-
tamos para la adquisicion de vivienda, que se situé cerca del 7% (un punto menos que en
junio), puesto que el de los créditos destinados al consumo y otros fines se mantuvo en el
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
HOGARES E ISFLSH CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
SOCIEDADES NO FINANCIERAS e )
ADMINISTRACIONES PUBLIGAS (2) CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (o)
TOTAL TOTAL (¢)
% %
30 25
25
20
15
10
5
0 1
5 |
-5
-10 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (2). CONTRIBUCIONES
mmmm VALORES DE RENTA FIJA (d) CREDITOS - DEPOSITOS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR s VALORES A LARGO PLAZO
mmm— CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO
TOTAL (©) TOTAL (c)
% %
30 10
25
20 2
15
10 v 'UY w | | | It
9 -5
0
5 -10
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

mismo nivel que el mes precedente (9%). Por su parte, el desglose por instrumentos de
los fondos captados por las sociedades no financieras muestra un menor dinamismo,
tanto del crédito otorgado por las entidades residentes como, en especial, de las emisio-
nes de valores de renta fija, que crecieron alrededor del 10% vy el 9%, respectivamente,
en relacion con el mismo periodo de 2007 (frente a unos registros proximos al 12% vy al
17% un mes antes). La informacion provisional correspondiente a agosto apunta a una
prolongacion en la senda de moderacion del avance de la deuda de los hogares y las
empresas.

La tasa de variacion interanual de los fondos captados por las Administraciones Publicas fue
positiva en julio, situandose alrededor del 2%. Por instrumentos, en términos netos acumula-
dos de doce meses, se produjeron amortizaciones de valores a largo plazo, junto con un au-
mento del saldo entre crédito y depdsitos y un volumen positivo de emisiones de titulos a
corto plazo.
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

mmmms FONDOS DE INVERSION

I OTROS PASIVOS BANCARIOS DEPOSITOS (b)
MEDIOS DE PAGO EFECTIVO
— TOTAL (a) TOTAL (a)
% %
18 &
15 15
12 12
9 9
6 |l 6
3 3
0 i 0
. il : W
6 | 6
9 9
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
mmmmmm DEPOSITOS EN EL EXTERIOR
[ CESIONES Y VALORES BANCARIOS FI RENTA FIJA EN EUROS (c)
s DEPOSITOS A PLAZO s RESTO DE FONDOS
TOTAL (a) TOTAL (a)
% %
30 20
25 15
. 10
15 ¥
0
10
5
5 -10
0 - 15
-5 -20
-10 -25
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Banco de Espana.

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

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las empresas y las familias crecieron
en julio a una tasa interanual superior a la de junio. Esta aceleracion se observé en todos los
instrumentos, aunque las contribuciones de los medios de pago y de los fondos de inversion
continuaron siendo negativas (véase grafico 9). Por el contrario, los depdsitos a plazo volvie-
ron a experimentar un ritmo de avance superior al 30% en relacion con el mismo periodo del
aflo anterior. La informacion provisional correspondiente a agosto no evidencia cambios sig-
nificativos en las principales pautas anteriores.

2.10.2008.
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