EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)', la actividad econdémica siguié contrayén-
dose en el segundo trimestre de 2009, aunque a un ritmo menos intenso que en el primero. En
concreto, el PIB real registrdé una disminucion intertrimestral del 1,1% (frente a la tasa del —1,6%
observada en los tres primeros meses del ano). En términos de su tasa interanual, sujeta por
definicion a mayor inercia, el PIB descendid un 4,2% en el segundo trimestre, frente al retroce-
so del 3,2% del trimestre anterior. Al igual que en el caso de la produccion, los principales
componentes de la demanda suavizaron sus tasas de descenso intertrimestral, aunque las
tasas interanuales se hicieron mas negativas. En términos interanuales, la demanda nacional
disminuyd un 6,9%, un ritmo de bajada que fue 1,1 puntos porcentuales (pp) mas acusado que
en el trimestre precedente, en tanto que la aportacion de la demanda exterior neta mejoro lige-
ramente, hasta los 3,1 pp. Dentro de la demanda nacional, solo el consumo publico y la inver-
sién en otras construcciones presentaron tasas de variacion interanual positivas, mientras que
los restantes componentes acentuaron sus tasas negativas. El consumo privado disminuyd un
5,7%, la inversion en equipo, un 28,9%, la inversion en vivienda, un 25,5%, y la inversion en
otros productos, un 15,9%. En relacion con el sector exterior, las exportaciones de bienes y
servicios moderaron en casi 2 pp su ritmo de caida, hasta el 15,7%, mientras que las importa-
ciones experimentaron un fuerte retroceso, apenas menos pronunciado que en el primer tri-
mestre (-22,3%). Por el lado de la oferta, todas las ramas de la economia de mercado, excep-
to las primarias, registraron un descenso mas intenso en términos interanuales, destacando la
disminucion del 16,8% del valor anadido de la industria. El valor afiadido de los servicios de
mercado cayo un 2,3%, mientras que el de los servicios de no mercado aumentod un 3,2%. La
destruccion de empleo en términos interanuales se intensificd (hasta una tasa del =7,1%), si
bien su ritmo de descenso intertrimestral fue inferior al del trimestre precedente, vy la producti-
vidad aparente del trabajo siguio creciendo a un ritmo interanual elevado (3,2%). El aumento de
la remuneracién por asalariado se situd en el 4,6%, tres décimas superior al del primer trimes-
tre, de modo que los costes laborales unitarios (CLU) se aceleraron en cuatro décimas, hasta
el 1,4%. Por ultimo, el deflactor del PIB acentud su desaceleracion, registrando un avance del
0,1%, frente al crecimiento del 1,3% en el trimestre anterior, en tanto que el deflactor del con-
sumo privado experimentd un recorte algo superior (de 1,6 pp), hasta disminuir un 1,3%.

Como es habitual, coincidiendo con la publicacion de la CNTR del segundo trimestre, también
se revisaron las series anuales y los perfiles trimestrales de los principales agregados ma-
croecondmicos en los cuatro ultimos afios. El crecimiento interanual del PIB en términos rea-
les se modificé al alza en una décima en 2006, y a la baja en una y tres décimas en los afios
2007 y 2008, respectivamente. Con respecto a la anterior estimacion, el perfil de crecimiento
interanual resultante en esos tres anos intensifica el ajuste iniciado en 2007. La revision a la
baja del crecimiento en 2008 es el resultado del menor dinamismo que se estima en la deman-
da nacional, de modo que su aportacion positiva al crecimiento del producto se convierte en
una contribucion negativa de seis décimas. Por su parte, se revisé al alza la aportacion posi-
tiva de la demanda exterior en 2008, hasta 1,4 pp, como resultado de unas estimaciones in-
feriores tanto para las exportaciones como para las importaciones de bienes y servicios. Por
otra parte, la tasa de variacion del primer trimestre de 2009 se reviso al alza, de modo que,
frente al 1,9% de caida intertrimestral que se estimd inicialmente, las nuevas cifras de la CNTR
sitian ese descenso en el 1,6%.

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales. En el caso del empleo, puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafia.

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

Los indicadores mas recientes muestran, en conjunto, una ralentizacion del ritmo de descenso
de la actividad en los meses de verano. En el caso de los indicadores referidos al consumo pri-
vado, alguno de los Ultimos datos ha interrumpido, no obstante, la mejoria de los meses prece-
dentes. Entre los indicadores cualitativos relativos al mes de agosto, la confianza de los consu-
midores, que habia registrado avances sustanciales en los cinco meses anteriores, se mantuvo
practicamente estable, y la de los comerciantes minoristas empeord ligeramente (véase grafico 1).
Entre los indicadores cuantitativos, el indice real de ventas del comercio al por menor sin estacio-
nes de servicio, corregido de estacionalidad y calendario, disminuyd un 5,2% interanual en julio,
caida algo mas acusada que la de junio, tras las mejoras de meses anteriores. Mas positiva fue
la evolucidn de las matriculaciones de automaoviles en agosto, pues su tasa interanual volvio a
mejorar, hasta el 0%, desde el —10,9% registrado en julio (y el -34% del segundo trimestre),
como consecuencia del impulso del Plan 2000E sobre el segmento de ventas a particulares.

Los indicadores de la inversion en bienes de equipo han mostrado una evolucion algo mas
favorable, aunque dentro de un tono general deprimido. Asi, el indicador del clima industrial

del sector productor de bienes de equipo registrd en agosto el nivel mas alto en diez meses y
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las matriculaciones de vehiculos de carga también presentaron en ese mes un retroceso me-
nos acusado que en los precedentes. En una linea mas negativa, el nivel de utilizacion de la
capacidad productiva al inicio del tercer trimestre del afno era, de acuerdo con los empresarios
del conjunto de la industria, el mas reducido desde que comenzo a elaborarse la serie.

En el caso de la inversidon en construccion, los indicadores mas recientes muestran que las
tendencias contractivas contindan moderandose. Asi, entre los indicadores del mercado de
trabajo referidos a agosto, las afiliaciones a la Seguridad Social en este sector reflejaron, por
cuarto mes consecutivo, una caida del empleo menos acusada, hasta el —=21,7% interanual, al
tiempo que la tasa interanual de aumento del nimero de parados registrados (47 %) ha sido la mas
reducida de todo 2009. Por lo que respecta a los indicadores de consumos intermedios, el IPI
de materiales de construccion registrd en julio el descenso menos intenso desde el otofio pa-
sado, y el consumo aparente de cemento suavizo su ritmo de caida en agosto, hasta el -21%.
Ademas, la confianza de los empresarios del sector ha tendido a recuperarse recientemente,
como pone de manifiesto la mejora que la encuesta de la Comision Europea ha registrado inin-
terrumpidamente entre los meses de abril y agosto. Esta evolucion menos negativa podria venir
explicada por la revitalizacion de la obra civil, impulsada por el Fondo de Inversion Local para el
Empleo, que estaria compensando el deterioro adicional de la inversidn residencial, a medida
que se finalizan obras que no son reemplazadas por otras nuevas. Respecto a los indicadores
adelantados, la Ultima informacién disponible acerca de la concesidn de visados de obra nueva
se refiere al mes de mayo. En ese mes, el retroceso interanual de la superficie visada de vivien-
das nuevas siguid siendo muy elevado (-56%), aunque 11 pp menos pronunciado que en abril,
mientras que, en el caso de la edificacién no residencial, la superficie visada crecié a un ritmo
del 29%, frente al acusado descenso del mes anterior. Finalmente, el volumen de licitacion ofi-
cial del conjunto de AAPP hasta el mes de julio solo superd ligeramente al de 2008.

De acuerdo con la informaciéon de Aduanas, en julio tendieron a atenuarse los ritmos de re-
troceso de los flujos de comercio exterior de bienes. Asi, las exportaciones disminuyeron un
9,3% interanual, frente a la tasa de —14,7% del segundo trimestre. En comparacion con este
ultimo periodo, todos los grupos de productos registraron descensos menos pronunciados,
siendo especialmente acusada la mejora en el caso de las ventas de bienes de equipo. Ade-
mas, las exportaciones de bienes de consumo no alimenticio pasaron a registrar incluso tasas
de variacion interanual positivas. Por areas geogréficas, las ventas dirigidas a la UE moderaron
su evolucion negativa, con una caida interanual del 7% (-15% en el conjunto del segundo
trimestre), mientras que las extracomunitarias mantuvieron un perfil mas plano, cayendo un
18,4%, tasa solo ligeramente mas favorable que la observada en el periodo de abril-junio. El
ritmo de retroceso de las importaciones en el mes de julio continud siendo comparativamente
mas elevado que el observado en el caso de las ventas al exterior, tras atenuarse en una
magnitud similar en ambos casos. En concreto, las importaciones ralentizaron su tasa de
caida hasta el -19,1%. En comparacion con el segundo trimestre, el descenso menos pro-
nunciado de las compras del exterior se explicé por la evolucion de los componentes de bie-
nes de consumo y, principalmente, de los intermedios no energéticos. Por el contrario, se in-
tensificé el retroceso de las importaciones de bienes de equipo v, sobre todo, energéticos. Por
areas geogréficas, las importaciones procedentes de fuera de la UE descendieron en julio a
una tasa mayor (-22,6%) que las comunitarias (-16,3%). Por ultimo, el déficit comercial en
términos nominales se redujo en julio casi un 60%, tasa muy similar a la de los meses prece-
dentes, con un descenso de casi el 80% del déficit no energético.

Respecto al turismo receptor, segun la CNTR los ingresos reales disminuyeron un 9,7% en
el segundo trimestre de 2009, frenando en unos 5 pp el ritmo de caida observado en el

primero. En los seis primeros meses del ano, el superavit de turismo de la Balanza de Pa-
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gos experimentd un descenso del 7,9% en términos interanuales. La informacion mas re-
ciente no apunta a una clara mejoria en los meses de verano. Asf, segun la Encuesta de
Ocupacion Hotelera (EOH), las pernoctaciones hoteleras de extranjeros se redujeron un
9,8% en términos interanuales en el bimestre de julio-agosto, caida que es casi 2 pp superior
a la registrada en el segundo trimestre. El descenso del nimero de turistas, segin FRONTUR,
fue, en cambio, algo mas moderado en los meses de julio y agosto (del 7,1%), casi 1 pp
menor que el del periodo de abril-junio. Finalmente, el retroceso interanual del gasto nomi-
nal de los turistas se acrecentd en julio, Ultimo mes para el que se ha publicado la Encues-
ta de Gasto Turistico (EGATUR), hasta el 6,6% (frente a la tasa del -5,3% del segundo tri-
mestre).

Los datos de balanza de pagos apuntan a un déficit acumulado hasta junio de 31,9 mm de
euros de las balanzas por cuenta corriente y de capital, cifra que supone una reduccién del
42% respecto a la necesidad de financiacion observada en el primer semestre de 2008. En el
mes de junio, la disminucién interanual de esa necesidad de financiacion fue mas intensa
(59%).

En la vertiente de la oferta, en julio el retroceso interanual del IPI se atenud hasta el 17,3%,
en términos corregidos de calendario, frente al casi 20% de caida en el segundo trimestre.
Por destino econémico de los bienes, la tasa de variacion interanual de todos los componen-
tes mostrd un perfil similar al del agregado, salvo en el caso de los bienes de consumo ali-
menticio, que tuvo una evolucion mas desfavorable. Los bienes de equipo, los intermedios
no energéticos y los de consumo no alimenticio mantuvieron ritmos de descenso superiores
al 15%, mientras que la energia retrocedio un 7,1%. En julio, los indices de cifras de negocios
y de entradas de pedidos registraron sendas disminuciones interanuales, en términos reales
y corregidos de calendario, del 20,4% y 21,7%, respectivamente, 0 que supone una ligera
moderacion del ritmo de caida con respecto al observado en el segundo trimestre. Ademas,
el indicador de confianza de la industria manufacturera elaborado por la Comision Europea
y el indice PMI, referidos a agosto en ambos casos, mantienen la progresion favorable mos-
trada en la etapa mas reciente. Finalmente, los indicadores laborales del sector, referidos a
agosto, recogen asimismo una evolucion menos negativa que en meses precedentes, mo-
derandose tanto la caida de los afiliados a la Seguridad Social como el avance del paro
registrado.

También en el caso de los servicios, la informacidn coyuntural apunta a una ralentizacion de las
caidas. El indice de actividad del sector continué moderando su ritmo de descenso interanual en
el mes de julio, hasta alcanzar un —15,2% en términos reales y ajustados de calendario (-17,4%
en el segundo trimestre). Las encuestas de opinidn mas recientes también han mostrado una
evolucion mas favorable. Asi, en el mes de agosto, el indicador de confianza elaborado por la
Comision Europea experimentd su tercera mejoria consecutiva, tras haber alcanzado el minimo
histdrico de la serie en mayo, mientras que el indice de directores de compras siguié repuntando,
aungue se mantiene todavia en zona de contraccion. Por ultimo, los dltimos indicadores del
mercado de trabajo parecen confirmar una cierta ralentizacion del ritmo de deterioro de la activi-
dad: las afiliaciones a la Seguridad Social atenuaron su ritmo de descenso en agosto, hasta el
—2,9%, y el nimero de parados registrados continué moderando su crecimiento, hasta el 40,9%.

En cuanto al mercado laboral, los indicadores mas recientes apuntan a una ralentizacion de
las caidas del empleo en el tercer trimestre. Asi, en agosto, la afiliacion media a la Seguridad
Social descendio un 5,9% interanual (frente al -6,4% de julio y el -6,7% del segundo trimestre)
y el nimero de parados inscritos en el SPEE se incrementd un 43% (46% en julio y casi 53%
en el segundo trimestre) (véase grafico 2).
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

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

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta agosto de 2009.

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

a. Ultimo dato: julio de 2009.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado acumuld, hasta el mes de julio de
2009, un déficit de casi 50 mm de euros (el 4,7% del PIB), en marcado contraste con el saldo
negativo inferior a 10 mm de euros (0,9% del PIB) observado en el mismo periodo del afio
anterior. En el ultimo mes, los recursos moderaron su ritmo de caida hasta el —25,8%, mien-
tras que los empleos intensificaron su crecimiento interanual hasta el 22,3%. En términos de
caja, la evolucion observada fue muy similar. Asi, el Estado registré hasta julio un déficit acu-
mulado de casi 51 mm de euros, frente al déficit de 10 mm registrado en el mismo periodo del
ano anterior (véase grafico 3). Los ingresos disminuyeron a un ritmo del 24,8% en compara-
cion con el periodo de enero-julio de 2008, mientras que los pagos se aceleraron, hasta al-
canzar un crecimiento interanual del 24,5%.
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Precios y costes

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

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

El coste laboral medio por trabajador y mes aumentd un 3,9% en el segundo trimestre de
2009, una décima menos que en el primero, de acuerdo con la Encuesta Trimestral del Coste
Laboral. Esta ligera desaceleracion fue fruto de la moderacion del avance de los costes no
salariales, que crecieron un 3,5% (frente al 7,1% del periodo precedente), en tanto que los
costes salariales repuntaron 1,2 pp, hasta el 4,1%. Los convenios colectivos registrados entre
enero y agosto, que afectan a 7,4 millones de trabajadores, contienen un incremento de las
tarifas salariales del 2,7% para el afo 2009. Este aumento es casi un punto inferior al pactado
en 2008, lo que estaria reflejando, aunque muy débilmente, el intenso descenso de la inflacion y
el fuerte deterioro de la situacidn en el mercado de trabajo. Por otro lado, aunque los conve-
nios de nueva firma, que contindan representando una proporcion muy pequefna del total, en
meses recientes vienen moderando paulatinamente su ritmo de crecimiento, siguen man-
teniendo un diferencial positivo —actualmente en torno a 0,25 pp— respecto a los revisados
(esto es, los acuerdos firmados en gjercicios precedentes con efectos en 2009). Por ramas de
actividad, el incremento de tarifas en la construccion es del 3,6% (tasa practicamente idéntica
a la del aflo 2008), mientras que en el resto de ramas se sitda en torno al 2,5% (aproximada-
mente 1 pp menos que en el gjercicio anterior).

En agosto, el IPC interrumpid la trayectoria de progresiva reduccion de sus tasas de variacion,
al situarse su tasa de variacion interanual en el —0,8%, frente al —1,4% registrado en julio,
como consecuencia, sobre todo, de la gradual reversion de los efectos de base en los precios
de la energia (véase grafico 4). Las rubricas con precios mas volatiles atenuaron sus descensos
en agosto, pero mantienen apreciables caidas interanuales: del 10,2% en el caso de la energia
y del 2,5% en el de los alimentos no elaborados. En cambio, el IPC sin energia y el IPSEBENE
frenaron sus avances en una y dos décimas, respectivamente, hasta crecer un 0,2% y un
0,4%, respectivamente, lo que subraya el notable impacto que esta teniendo la atonia de la
demanda en la fijacion de precios. Dentro de estos agregados, los precios de los servicios
continuaron su desaceleracion, hasta el 1,9%, lo que supone un minimo histdrico; los precios de
los alimentos elaborados se estabilizaron en tasas positivas, pero inferiores al 1%, y los de los
bienes industriales no energéticos intensificaron su caida, hasta el —1,8%. Al igual que el
IPC, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) moderd en seis décimas su ritmo de
descenso en agosto, hasta el —-0,8%. En el area del euro, el retroceso del IAPC se amortigud
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Evolucion econémica
y financiera en la UEM

en medio punto porcentual, hasta el —0,2%, por lo que el diferencial de inflacion, favorable a
Espafa por noveno mes consecutivo, se redujo, en valor absoluto, en una décima, hasta 0,6 pp.
Por componentes, cabe destacar el valor nulo del diferencial de los precios de los servicios, al
igual que ocurrio en julio.

El indice general de precios industriales (IPRI) registréd en agosto una caida interanual del
-5,5%, 1,2 pp inferior a la del mes anterior. Este repunte vino explicado, en gran parte, por los
precios de la energia, cuya tasa interanual aumentd mas de 4 pp, hasta el =11,6%, mientras
que el resto de rubricas siguié mostrando descensos de los precios en torno al 4%, similares
a los registrados en junio.

LLos precios de importacion, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), intensificaron
su ritmo de caida en julio, al reducirse un 13,2%, frente al -9,8% del conjunto del segundo
trimestre. Esta evolucion se debe al mayor descenso de los precios de los bienes no energé-
ticos (cuyo retroceso se intensificd hasta alcanzar el -7,2%). No obstante, los precios de los
bienes energéticos continuaron registrando las mayores disminuciones interanuales, aunque
algo atenuadas en comparacion con el segundo trimestre. En la vertiente exportadora, los
IVU también acentuaron su ritmo de caida, hasta el =7,2% (frente al —-6,4% del periodo abril-
junio), aunque en este caso el componente responsable de este comportamiento fue el ener-
gético, mientras que los precios de las exportaciones no energéticas se aceleraron tres déci-
mas, hasta el —4,7%. Respecto a los indices de precios de comercio exterior de bienes
industriales publicados por el INE, el ultimo dato, referido al mes de julio, muestra un retroce-
so mas intenso de los precios de las exportaciones, hasta el -5% interanual, al moderarse el
incremento de los precios de los bienes de equipo y acelerarse las caidas del resto de com-
ponentes. En la vertiente importadora también se incrementd el ritmo de retroceso de los
precios industriales, evolucion que vino determinada por los componentes de bienes interme-
dios y energéticos, mientras que, por el contrario, se aceleraron los precios de los bienes de
€consumo.

En agosto y septiembre, los mercados financieros internacionales mantuvieron el tono de
mejora que se observa desde marzo, especialmente en los mercados interbancarios y
de crédito, donde los diferenciales se situaron por debajo de los niveles previos a la quiebra de
Lehman Brothers. Al mismo tiempo, se incrementaron las emisiones de deuda del sector
privado, retornando a volumenes similares a los del afio 2007. Los mercados bursatiles re-
gistraron ganancias generalizadas, aunque sufrieron una correccion transitoria durante el
mes de agosto, posiblemente como reaccion ante las sustanciales ganancias acumuladas,
en particular en algunas plazas de paises emergentes. De hecho, la evolucién de los merca-
dos emergentes en los Ultimos meses ha sido mas favorable que la de los paises desarro-
llados y ha dado lugar a una sustancial reduccion de los diferenciales soberanos. La mejora
de los mercados financieros coincide con la aparicion de signos de reactivacion econémica
en numerosas economias y regiones, lo que ha favorecido un aumento del apetito por el
riesgo, a pesar de que subsisten dudas sobre la intensidad de la recuperacion y la capaci-
dad de algunos segmentos del mercado para mantenerse sin apoyo del sector publico. En
los mercados de deuda soberana, las rentabilidades de largo plazo registraron nuevos des-
censos, a pesar de la mejoria de las perspectivas econémicas y del aumento de las emisio-
nes. En los mercados cambiarios, cabe destacar la depreciacion del ddlar frente a las prin-
cipales monedas, tanto desarrolladas como emergentes. En los mercados de materias
primas, el petrdleo se mantuvo desde finales de julio en el entorno de los 70 ddlares por
barril de tipo Brent, al tiempo que los precios de los principales metales industriales conti-
nuaron su ascenso, en el contexto de la mejora de las expectativas de actividad econdémica
global.
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En Estados Unidos, la revision de la estimacion del PIB del segundo trimestre muestra una
contraccion del 0,3% trimestral (-1% en tasa anualizada), muy inferior a la caida del 1,6%
(-6,4% anualizada) del trimestre anterior. Los indicadores de demanda publicados a lo largo de
agosto y septiembre ofrecieron sefiales positivas, con avances en la confianza del consumidor
en dichos meses y del gasto privado en agosto, este Ultimo apoyado en las ayudas publicas.
Los indicadores del mercado de la vivienda han mostrado sefiales de estabilizacion de las
ventas y los precios. Asimismo, los indicadores de oferta tuvieron un comportamiento positivo
en julio y agosto, en especial la produccion industrial, los indices ISM vy la utilizacion de la ca-
pacidad instalada. Sin embargo, el mercado laboral ha mantenido un tono negativo: hasta
agosto, la pérdida neta de puestos de trabajo ha ascendido a 3,9 millones y la tasa de paro
ha alcanzado el 9,7%, frente al 7,2% a finales de 2008. La inflacién general continud reducién-
dose hasta el —1,5% interanual en agosto, mientras que la tasa subyacente se moderd hasta
el 1,4%. En este contexto, las autoridades econdémicas continuaron mostrando su compromi-
SO para seguir actuando en el modo y cuantia necesarios para preservar la estabilidad del
sistema financiero y apoyar la actividad econdémica. Asi, en su reunion de septiembre, la Re-
serva Federal mantuvo el tipo de interés objetivo de los fondos federales en el rango del 0% al
0,25%. Asimismo, en un contexto mas favorable —aunque aun fragil— de la economia real y
de los mercados financieros, se produjo un cauto repliegue de algunas de las facilidades de
liquidez y financiacion, acomodandose a una menor demanda por parte de las entidades fi-
nancieras.

En Japdn, la segunda estimacion del PIB recortd el crecimiento trimestral en tres décimas
en el segundo trimestre, hasta el 0,6%, principalmente por la menor contribucion de la
inversion privada. Los indicadores mas recientes mostraron mejoras en la produccion in-
dustrial en julio y en los PMI de julio y agosto, relacionadas con la mejoria de las exporta-
ciones. En cuanto a los indicadores de la demanda interna, sin embargo, aunque los relacio-
nados con el consumo (ventas minoristas y sentimiento del consumidor) han mejorado,
los de inversion privada y sentimiento empresarial no han mostrado una evolucién tan
clara. La recuperacion ha seguido estando basada en las exportaciones netas y en el pro-
grama de estimulo fiscal. Con todo, el paro siguié aumentando, hasta el 5,7% en julio. Por
su parte, los precios continuaron descendiendo: la tasa de inflacion interanual se redujo en
julio 4 décimas, hasta el —-2,2%, mientras que la subyacente se redujo en dos, hasta el
-0,9%.

En el Reino Unido, la actividad econdmica moderd su caida en el segundo trimestre, hasta
—-0,7% trimestral, frente a -2,4% en el trimestre previo. La demanda interna siguio lastrada por
el consumo vy la inversion privados, y fueron el consumo publico y el sector exterior los que
mantuvieron una aportacion positiva al crecimiento. Los indicadores recientes apuntan hacia
una leve recuperacion de la actividad, aunque su prolongacion e intensidad estan sujetas
a una elevada incertidumbre. Ha resultado especialmente significativo el incremento de la pro-
duccidn industrial en julio, por segundo mes consecutivo, mientras que los indices PMI tam-
bién se han situado en terreno levemente expansivo. Sin embargo, por el lado de la demanda,
los avances de la confianza del consumidor y de las ventas al por menor observados en junio
y julio se frenaron en agosto. En el mercado inmobiliario se afianzaron los signos de estabili-
zacion de los precios y la demanda, mientras que el nimero de hipotecas aprobadas alcanzd
niveles proximos a los de abril de 2008. El mercado laboral mantuvo la debilidad —el paro
aumento hasta un 7,9% en julio—, mientras que las condiciones de acceso al crédito siguen
siendo restrictivas, tanto para las empresas como para el consumo. En este entorno, la infla-
cion se moderd hasta un 1,6% interanual en julio, y el Banco de Inglaterra amplié su programa
de compra de activos en agosto, hasta 175 mm de libras, al tiempo que mantenia los tipos
oficiales en el 0,5%.
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En los nuevos Estados miembros de la Union Europea que no pertenecen a la UEM, se inten-
sifico la caida del PIB en el segundo trimestre de 2009 (-4,6% interanual en la region, frente a
-3,7% en el primer trimestre), con la excepcion de Polonia, que fue el unico pais que registrd
una tasa positiva, del 1,1% interanual. El desplome de la demanda interna provoco una fuerte
reduccion de las importaciones, de forma que el déficit por cuenta corriente mejord y en algu-
nos paises se registraron incluso superavits en la primera mitad del afo. Por el contrario,
el deterioro de los déficits publicos se acentud, y se espera que superen por un amplio margen el
limite del 3% del PIB en 2009, salvo en Bulgaria. En el conjunto del area, la tasa de inflacion
siguid una senda descendente —en agosto se situd en el 3,4% interanual—, lo que propicio
nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en aquellos paises con regimenes de tipo de
cambio flexible, excepto en Polonia, que los mantuvo inalterados. Finalmente, tanto el FMI
como la UE aprobaron nuevos desembolsos para Hungria y Letonia —dentro de los progra-
mas de ayuda internacional acordados en octubre y diciembre, respectivamente—, mientras
que las casas matrices de varios bancos europeos han reiterado su compromiso de mantener
Su posicion en la region.

En China, el PIB del segundo trimestre crecié un 7,9% interanual, casi dos puntos mas que
el trimestre anterior. En el tercer trimestre, la produccién industrial se acelerd, hasta alcanzar
en agosto el 12,3% interanual. En cuanto a los indicadores de demanda, la inversion en ac-
tivos fijos registrd un crecimiento interanual elevado hasta agosto, y las ventas al por menor se
incrementaron un 15,4% interanual. En cuanto al sector exterior, su evolucion en el tercer
trimestre todavia fue negativa: en agosto, las exportaciones cayeron un 23,4% interanual
(similar a la contraccion de julio) y las importaciones un 17%. Por su parte, los precios de
consumo registraron en agosto un descenso del -1,2% interanual, que es el menor ritmo
de caida desde abril. En este contexto, la autoridad monetaria mantuvo inalterado el tipo de
interés oficial en agosto. En el resto de Asia, el PIB aumentd un 2% interanual en el segundo
trimestre, frente al 0,9% registrado el trimestre anterior, y la produccion industrial retomdé un
cierto dinamismo en julio y agosto, mientras que las exportaciones se empezaron a recuperar
respecto al desplome sufrido en los primeros meses de 2009. En la mayoria de los paises, la
inflacion interanual mantuvo una tendencia a la baja y los tipos de interés oficiales permane-
cieron estables.

En América Latina, en el segundo trimestre se profundizé la contraccion del PIB, con una
caida interanual del —4,1%, frente al —-2,8% del primer trimestre. Todos los paises experi-
mentaron un deterioro en su tasa de crecimiento interanual, con la notable excepcién de
Brasil, que ademas registrd un crecimiento intertrimestral del 1,9%, apoyado en la recupe-
racion de su demanda externa. El acusado descenso de la actividad respondio al deterio-
ro de la demanda interna, en especial de la inversion y el consumo privado, dando lugar a
un desplome de las importaciones, que, junto con el incremento de los precios de algunas
materias primas, propicié una mejoria de los saldos de las balanzas comerciales. Los indi-
cadores correspondientes al tercer trimestre apuntarian a una estabilizacion de la activi-
dad en niveles bajos o0 a una ligera recuperacion. La inflacién continué moderandose,
hasta situarse en el 5,9% en agosto, la menor tasa desde noviembre de 2007. En este
contexto, los bancos centrales de la region llevaron a cabo algun recorte adicional de tipos
de interés oficiales entre los meses de julio y septiembre. El ciclo de bajadas de tipos os-
cilé entre los 775 puntos basicos (pb) de Chile y los 375 pb de México. Por su parte, el
deterioro de la posicion del sector publico fue muy acusado en Argentina, Brasil, Colombia
y México.

En la UEM, la publicacion de la primera estimacién de la Contabilidad Nacional confirmd el
dato avanzado por la estimacion preliminar, segun el cual el PIB del area del euro se re-
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a)

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS

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

CUADRO 1
2009

ABR MAY JUN JUL AGO  SEP (b)
indice de produccién industrial -21,3 -17,6 -16,6 -15,9
Comercio al por menor -1,2 -2,4 -1,4 -1,1
Matriculaciones de turismos nuevos -3,7 5,7 10,0 6,9 5,9
Indicador de confianza de los consumidores -31,0 -28,0 -25,0 -23,0 -22,0
Indicador de confianza industrial CE -35,0 -338,0 -32,0 -30,0 -26,0
PMI de manufacturas 36,8 40,7 42,6 46,3 48,2 49,0
PMI de servicios 43,8 44,8 44,7 45,7 49,9 50,6
IAPC 0,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,2
M3 4,9 3,8 3,6 3,0 2,5
M1 8,3 7.9 9,4 12,1 13,6
Crédito a los sectores residentes 4,4 3,9 4,2 3,3 2,8
AAPP 7,9 8,2 10,7 10,9 11,5
Otros sectores residentes 3,6 3,1 2,9 1,8 1,1
De los cuales:
— Préstamos a hogares 0,0 -0,2 0,2 0,0 -0,2
— Préstamos a sociedades no financieras 52 4,4 2,8 1,6 0,7
EONIA 0,84 0,78 0,70 0,36 0,35 0,36
EURIBOR a tres meses 1,42 1,28 1,23 0,97 0,86 0,78
EURIBOR a un afno 1,77 1,64 1,61 1,41 1,33 1,27
Rendimiento bonos a diez afios 4,09 414 4,32 4,09 3,89 3,88
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM -1,19 -0,84 -0,58 -0,51 -0,28 -0,43
Tipo de cambio ddlar/euro 1,319 1,365 1,402 1,409 1,427 1,455
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -3,1 0,0 -2,0 7,6 13,2 18,6

a. Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual) y bolsa.
b. Datos hasta el dia 25 de septiembre de 2009.
c. Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.

dujo, en términos intertrimestrales, un 0,1% en el segundo trimestre de 2009, tras el descen-
so del 2,5% registrado en los primeros meses del afio. La contraccion de la inversion y de las
exportaciones y la desacumulacion de existencias contribuyeron a la caida de la actividad,
mientras que la mejora del consumo, tanto privado como publico, y la reduccion de las impor-
taciones compensaron parcialmente esos efectos. De esta forma, la demanda interna, exclui-
das las existencias, tuvo una aportacion nula a la tasa de avance del PIB, mientras que la
contribucion positiva del saldo neto exterior se situé en 0,6 pp, debido a la mayor disminucion
de las importaciones que de las exportaciones. Por su parte, la variacion de existencias detra-
jo 0,7 pp al crecimiento de la actividad. En términos interanuales, el PIB de la UEM decrecid
un 4,7% en el segundo trimestre de 2009. Las previsiones mas recientes para el segundo
semestre de 2009 publicadas por la CE y la OCDE han sido revisadas al alza y anticipan un
crecimiento positivo del PIB, aunque cercano a cero.

El empleo registrd una caida intertrimestral del 0,5% en el segundo trimestre de 2009, que
ha situado su tasa interanual en el —1,8%. Dado que la contraccion del PIB fue mas aguda,
el crecimiento de la productividad aparente del factor trabajo volvié a registrar un fuerte
retroceso, aunque menos intenso que en el periodo de enero a marzo. La remuneracion
por asalariado aminord ligeramente su ritmo de crecimiento, mientras que los costes labo-
rales unitarios aumentaron notablemente, hasta el 4,6%, muy por encima del deflactor del
PIB, que continud su senda de contencion, estrechandose, por tanto, los margenes em-
presariales.
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

La informacion disponible para el tercer trimestre del ano, derivada tanto de indicadores
cuantitativos como de opinién, apuntan a una cierta estabilizacion de la actividad. Asi, por
el lado de la oferta, la produccién industrial cayd en julio un 0,3%, situando la tasa inte-
ranual en el =15,9% (véase cuadro 1), mientras que los nuevos pedidos industriales crecie-
ron en julio, continuando la senda alcista iniciada el mes anterior. Por su parte, los indicado-
res de confianza, elaborados por la Comisién Europea, relativos a la industria y los servicios,
al igual que las encuestas realizadas a los directores de compras, mostraron nuevos avan-
ces a lo largo del tercer trimestre. En concreto, el PMI compuesto de produccion se situd
por primera vez, desde mayo del afio pasado, en niveles indicativos de expansion de la
actividad. Por el lado de la demanda, el indicador de confianza de los consumidores mejo-
ré de nuevo en agosto, tras alcanzar minimos en marzo, mientras que las ventas al por
menor registraron en julio un ligero retroceso intermensual, tras el estancamiento del mes
anterior. Por su parte, las matriculaciones prolongaron su senda de crecimiento en julio y
agosto, aunque a un ritmo menor que en meses anteriores. En cuanto a la inversion, la
valoracion de la cartera de pedidos acentud en agosto la mejora iniciada en el mes prece-
dente, y alcanzé el mayor valor de los ultimos siete meses, mientras que el grado de utili-
zacion de la capacidad productiva siguié disminuyendo. Finalmente, los datos de la balan-
za comercial reflejaron un aumento de las exportaciones en julio, y la valoracion de la
cartera de pedidos exteriores y las expectativas de exportacion mejoraron notablemente en
el trimestre actual.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, se situd en
agosto en el -0,2%, aumentando en 5 décimas con respecto al mes anterior, debido en gran
medida al menor ritmo de contraccion del precio de la energia, motivado por el desvaneci-
miento del efecto de base (véase grafico 5). Por ello, el IPSEBENE, la medida de inflacion que
excluye los componentes volatiles —energia y alimentos no elaborados—, se mantuvo sin
cambios. Por su parte, los precios industriales continuaron en julio su senda de contraccion,
al reducirse un 8,5% en términos interanuales.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion del 3 de septiembre, decidid mantener los tipos
de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion y en el 0,25%
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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 Espana.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.

y el 1,75% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente, y acordd que el tipo
de interés para las operaciones de financiacion de largo plazo a doce meses, previstas para el
30 de septiembre, sera el vigente en las operaciones principales de financiacion (véase
grafico 6). El Consejo considera que el nivel actual de tipos es el adecuado en un contexto
en el que se espera que la inflacion vuelva a situarse en niveles ligeramente positivos en los
préoximos meses y se anticipa un periodo de recuperacion moderada de la actividad. Los
indicadores disponibles de expectativas de inflacion a medio y a largo plazo indican que
estas contindan firmemente ancladas en niveles compatibles con el objetivo del Consejo de
Gobierno de mantener la inflacion en tasas inferiores, aunque préximas, al 2% a medio
plazo.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos presentaron una senda lige-
ramente descendente, similar en todos los plazos. Asi, los tipos se situaban a finales de sep-
tiembre aproximadamente 10 pb por debajo del ultimo dato de julio, de forma que los
EURIBOR a un mes y a un ano alcanzan niveles del 0,44% y 1,24%, respectivamente. Por su
parte, los tipos de las operaciones equivalentes con garantias —eurepos— se redujeron en

BANCO DE ESPANA 24 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2009 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion financiera
en Espaha

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.

mayor cuantia, por lo que el diferencial positivo entre las rentabilidades de ambos activos
disminuyd ligeramente. En los mercados secundarios de deuda publica, la rentabilidad a diez
anos de los bonos de la UEM retrocedio durante el mes de agosto y ha repuntado en septiem-
bre, mientras que los rendimientos de los activos analogos en Estados Unidos continuaron
descendiendo, con lo que el diferencial negativo Estados Unidos frente a UEM ha aumentado
hasta los 38 pb. Por otra parte, los préstamos bancarios al sector privado siguieron desace-
lerandose en agosto, registrando una tasa interanual del 0,1%. Esta ralentizacion refleja funda-
mentalmente un menor avance de los préstamos a las sociedades no financieras, que habi-
tualmente evolucionan con retardo respecto al ciclo econdémico, mientras que las tasas de
variacion de los dirigidos a los hogares mantienen una mayor estabilidad desde los primeros
meses del afno.

En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones bursatiles iniciaron una senda
ascendente a mediados de mes, de tal forma que el indice EUROSTOXX 50 ha acumulado en
agosto y septiembre una ganancia del 7,3%. En los mercados cambiarios, tras la estabilidad
registrada en agosto, el euro se ha apreciado frente al ddlar en los primeros dias de septiem-
bre, cotizando a fecha de cierre del Boletin en los 1,47 dodlares por euro (véase grafico 7). En
términos de tipo de cambio efectivo nominal, se ha registrado también una apreciacion del
euro.

El agregado monetario M3 continud desacelerandose en agosto, situandose su tasa de cre-
cimiento en un 2,5% en términos interanuales, debido a una contraccion de los activos menos
liquidos bastante superior a la expansion del agregado M2.

En linea con lo que ocurrid en los principales mercados financieros internacionales, duran-
te agosto vy la parte transcurrida de septiembre en Espafa continué la pauta de recupera-
cion de las cotizaciones bursatiles y de descenso de los diferenciales crediticios de las
empresas. Esta evolucién vino acompafiada de un retroceso de la rentabilidad de la deuda
publica a largo plazo, que fue algo superior al de la referencia alemana. Por su parte, los
datos mas recientes sobre los balances de los sectores no financieros, que corresponden
a julio, muestran una continuidad de las mismas tendencias de los meses anteriores. Asi,
mientras que la financiaciéon neta de las AAPP volvid a acelerarse, las tasas de crecimien-
to interanual de la deuda de los hogares y de las sociedades se redujeron nuevamente, al
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2006 2007 2008 2009
DIC DIC DIC MAY JUN JuL AGO  SEP (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (0)  rgdito para vivienda 4,74 5,53 5,83 336 316 3,07
Crédito para consumo y otros fines 7,32 8,34 8,79 7,85 7,58 7,67
Depdsitos 1,79 2,72 2,79 1,58 1,52 1,62
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 4,77 5,80 4,87 3,23 3,22 3,08
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,69 4,01 2,18 0,98 0,97 0,91 0,71 0,72
FINANCIEROS (d)  peyda publica a cinco afos 3,78 4,12 3,46 296 315 2,87 284 277
Deuda publica a diez afios 3,82 4,35 3,86 4,05 4,24 4,01 3,78 3,82
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,03 0,09 0,80 0,64 0,68 0,63 044 0,51
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,26 0,64 2,90 1,25 1,19 0,99 0,91 0,93
IBEX 35 (f) 31,79 7,32 -39,43 2,48 6,44 18,04 23,59 26,62

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 25 de septiembre de 2009.

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

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

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2008.

f. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

tiempo que el dinamismo de los activos mas liquidos de estos dos ultimos agentes apenas
experimentd cambios, aunque con un comportamiento diferenciado por instrumentos. La
informacion provisional referida a agosto apunta a una prolongacion de estas mismas
tendencias.

Entre el 1 y el 25 de septiembre, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y
doce meses y de las obligaciones a diez anos se situaron, en media, en el 0,72% vy el
3,82%, respectivamente, lo que supuso, en ambos casos, un descenso de 19 pb en rela-
cién con los correspondientes valores de julio (véase cuadro 2). En este periodo, el diferen-
cial a diez anos entre la rentabilidad de la deuda espanola y la alemana se redujo en 12 pb,
hasta los 52 pb. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco
afos de las sociedades no financieras registraron una ligera bajada (de 6 pb), alcanzando los
93 pb.

En los mercados de renta variable, las cotizaciones experimentaron nuevas revalorizaciones
durante agosto y la parte transcurrida de septiembre, que vinieron acompanadas de ligeros
descensos en las volatilidades implicitas. De este modo, el 25 de septiembre, el IBEX 35 se
situaba un 7,3% por encima del nivel de finales de julio, una ganancia similar a la del
EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (7,4%) y algo mas elevada que la del S&P 500 de
las de Estados Unidos (5,8%). Con estos movimientos, el incremento acumulado en el ano
por el indice espanol alcanzo el 26,6%, cifra superior a los aumentos registrados durante el
mismo periodo por la referencia del area del euro y por la estadounidense (15,5% y 15,6%,
respectivamente).

En julio volvieron a reducirse los tipos de interés de los préstamos a los hogares para la ad-
quisicion de vivienda y de la financiacion concedida a las sociedades no financieras (en 9 pb
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2009 2007 2008 2009

JUL (b) DIC DIC MAY JUN JUL
FINANCIACION TOTAL 2.600,2 12,3 7,6 6,3 5,6 54
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.215,7 585 6,1 815 2,2 1,56
Hogares e ISFLSH 905,9 12,5 4,4 0,9 0,5 0,2
De la cual:
— Credito para adquisicion de vivienda (c) 671,7 13,0 4,5 1,2 1,0 0,7
— Crédito para consumo y otros fines (c) 231,5 11,1 3,8 -0,1 -0,9 -1,3
Sociedades no financieras 1.309,8 17,7 7,4 54 3,4 2,4
De la cual:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 936, 1 19,56 6,8 Sk 1,2 -0,2
— Valores de renta fija (d) 49,9 18,4 12,1 18,0 12,9 26,2
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 384,6 -6,9 18,1 27,7 3il;8 35,0
Valores a corto plazo 74,4 2,5 58,3 109,2 116,5 126,2
Valores a largo plazo 344,8 -3,1 8,2 19,5 22,9 21,0
Créditos — depdsitos (f) -34,7 -12,6 8,4 -12,9 -138,7 -1,8

FUENTE: Banco de Espafa.

a. La informacion 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 en miles de millones de euros.

y en 14 pb, hasta situarse en el 3,07% y el 3,08%, respectivamente). En cambio, el coste de los
fondos prestados a las familias para consumo y otros fines, que presenta mayor variabilidad,
aumento en 9 pb, hasta el 7,67%, al tiempo que la remuneracion de los depdsitos de este
ultimo sector permanecio sin cambios en el 1,52%.

La financiacion recibida por el conjunto de los sectores residentes no financieros experimentd
una ligera desaceleracion durante el mes de julio (véanse cuadro 3y grafico 8). Esta evolucion
fue el resultado del nuevo descenso en las tasas de crecimiento interanual de los recursos
captados por las empresas y las familias (que se situaron en el 2,4% y en el 0,2%, respectiva-
mente), que fue parcialmente compensado por el mayor dinamismo de los pasivos netos de
las AAPP.

La desagregacion por finalidades evidencia que el retroceso en la tasa de crecimiento in-
teranual de los pasivos de las familias en julio obedecié a un descenso en los ritmos de
variacion interanual tanto de los créditos para la adquisicion de vivienda como de los des-
tinados al consumo y otros fines, que se situaron en el 0,7% y en el —1,3%, respectivamente.
Por su parte, el desglose por instrumentos de los fondos captados por las sociedades no
financieras muestra una disminucién del saldo de préstamos concedidos por las entidades
residentes, que cayo un 0,2% en relacion con el mismo periodo de 2008, que contrasta
con el mayor dinamismo de las emisiones de valores de renta fija, aunque el peso relativo
de esta fuente de financiacion es considerablemente menor. La informacidn provisional corres-
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS

CRECIMIENTO INTERANUAL

HOGARES E ISFLSH
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
TOTAL
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FUENTE: Banco de Espana.

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.

pondiente a agosto apunta a una nueva reduccion en el avance interanual de la deuda del
sector privado no financiero, que habria vuelto a ser mas acusada en el caso de las em-
presas.

En julio, la financiacion captada por las AAPP volvié a acelerarse, registrandose un incremen-
to de la tasa de expansion interanual cercano a los 4 pp, hasta alcanzar el 35%. En términos
netos acumulados de doce meses, aumento la captacion de fondos a través de emisiones de
valores tanto a corto como a largo plazo (siendo el dinamismo mayor en el primer caso), mien-
tras que se redujo el saldo neto entre créditos y depdsitos.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de los hogares y de las sociedades aumen-
taron en julio a una tasa interanual ligeramente superior a la de junio (véase grafico 9). Por
instrumentos, se mantuvieron las mismas pautas observadas desde finales de 2008. Asi, se
produjo una nueva desaceleracion de los depdsitos a plazo, que siguid viéndose compensada
por el aumento de los ritmos de expansion de los medios de pago y de los fondos de inver-
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

sion, aunque la contribucion de estos Ultimos al crecimiento del agregado continud siendo
negativa. La informacion provisional referida a agosto no evidencia cambios significativos en
estas tendencias.

25.9.2009.
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