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Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las ultimas cifras de la CNTR, que fueron objeto de un analisis mas detallado
en el Boletin Economico de noviembre, el ritmo de avance del producto de la economia espa-
fola volvid a experimentar una desaceleracién muy acusada en el tercer trimestre de 2008. En
concreto, la tasa de crecimiento interanual del PIB disminuyd nueve décimas, hasta el 0,9%,
mientras que en términos intertrimestrales se registrd un descenso del 0,2%, frente al avance
del 0,1% del trimestre anterior. Esta evolucion fue debida a la fuerte ralentizacion de la deman-
da nacional, que no pudo ser compensada por el aumento de la contribucion positiva de la
demanda exterior neta. Desde la ¢ptica de las ramas de actividad, el debilitamiento fue gene-
ralizado, siendo especialmente intenso en el caso de la construccion. El empleo del conjunto
de la economia disminuyd un 0,8%, con lo que la productividad aparente del trabajo repuntd
hasta el 1,7%, cuatro décimas mas que en el segundo trimestre.

Los indicadores referidos a la parte transcurrida del cuarto trimestre del ano indican una con-
tinuacion del patrén de deterioro de la actividad de la economia espafiola. En relacion con los
indicadores de consumo, el indice de ventas al por menor ha seguido experimentando des-
censos acusados, en tanto que las matriculaciones de automaoviles destinados a particulares
disminuyeron en noviembre a una tasa proxima al 50% (véase grafico 1). Por lo que se refiere
a los indicadores cualitativos, en el penultimo mes del afio el indicador de confianza de los
consumidores se estabilizd en los valores minimos alcanzados el mes precedente, mientras
que el correspondiente al comercio minorista mejord modestamente.

El retroceso de la inversion en bienes de equipo se ha intensificado probablemente en el
cuarto trimestre, como consecuencia de la debilidad de la demanda, en un contexto en que
la evolucion de las condiciones de financiacion esta contribuyendo a desalentar los procesos
de gasto empresarial. En esta direccion apuntan la disminucion de la utilizacion de la capa-
cidad productiva en el trimestre final del ano y la permanencia del indicador de clima indus-
trial en las ramas productoras de bienes de equipo en niveles muy reducidos en el mes de
noviembre.

De modo andlogo, los indicadores referidos a la inversidn en construccion mostraron una
contraccion adicional de la actividad. En particular, los indicadores contemporaneos relativos
al mercado de trabajo del sector intensificaron su comportamiento negativo en noviembre.
Asi, el nimero medio de afiliados al régimen general de la Seguridad Social acelerd su retro-
ceso hasta el —=19,8% [tasa inferior en casi 3 puntos porcentuales (pp) a la del mes preceden-
te], y el nimero de parados mas que duplicd la cifra registrada en el mismo mes del afio an-
terior. En relacién con los consumos intermedios, el consumo aparente de cemento intensificd
en octubre su ritmo de caida en casi 10 pp, hasta el =34,4%, y el IPI de materiales de cons-
truccion siguid mostrando hasta octubre tasas de descenso en el entorno del 24%. Por otro
lado, el indicador de confianza del sector experimentd una mejora en noviembre, si bien esta
variable presenta habitualmente una volatilidad elevada, lo que dificulta la interpretacion de
sus movimientos a corto plazo. En cuanto a los indicadores de caracter adelantado corres-
pondientes a octubre, la superficie visada en proyectos de edificacion de viviendas mantuvo
la tendencia descendente, con una caida interanual del 62,1%, y el volumen de licitacion ofi-
cial en obra civil retrocedid un 3,8%, tras el significativo avance del mes anterior.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones de bienes retrocedieron un 0,3%
interanual, en términos reales, en octubre. Por grupos de productos, destaca el fuerte avan-
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ce de los bienes de equipo (10,5%) y de las ventas al exterior de bienes intermedios energé-
ticos y alimentos, con tasas de crecimiento positivas. Por el contrario, cayeron las exporta-
ciones de bienes de consumo no alimenticio y las de bienes intermedios no energéticos. Por
areas geogrdficas, las ventas destinadas a los paises de la UE cayeron un 0,8%, mientras
que las extracomunitarias aumentaron en ese mismo porcentaje. Por su parte, las importa-
ciones reales mostraron un acusado descenso interanual en octubre (-13,5%). Todos los
grupos de bienes presentaron tasas de crecimiento negativas, destacando los retrocesos de
los bienes de equipo y de consumo no alimenticio (con caidas algo superiores al 20%). Por
areas geograficas, la caida fue mas intensa en las compras comunitarias (-15%) que en las
extracomunitarias (-11,2%). Finalmente, el déficit comercial nominal experimentd una inten-
sa correccion en octubre, al disminuir un 29% en términos interanuales, como consecuencia
de la sustancial mejora del déficit no energético, que se redujo casi a la mitad en compara-
cion con el mismo mes del ano anterior, mientras que el déficit energético siguié ampliando-
se. En el periodo comprendido entre enero y octubre, el déficit comercial solo crecié un 1%,
resultado de un aumento del 46% del componente energético y de un descenso de casi €l
22% del no energético.
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Respecto al turismo receptor, los principales indicadores se caracterizaron en el mes de no-
viembre por su evolucion desfavorable. Segun la Encuesta de Ocupacion Hotelera (EOH), los
indicadores de viajeros extranjeros y las pernoctaciones hoteleras intensificaron el tono nega-
tivo del mes anterior, al descender un 11,3% y un 8,7% interanual, respectivamente. Las lle-
gadas de turistas extranjeros (FRONTUR) continuaron cayendo en noviembre, hasta retroce-
der a un ritmo del 11,6%. Asimismo, la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR) de octubre
reflejo un retroceso en el gasto nominal del 6,2%, frente al avance del 2,1% de los nueve pri-
meros meses del afo. El gasto medio por turista se contrajo levemente en octubre —en un
0,1%—, como resultado de la caida del 0,2% de la estancia media, frente al modesto incre-
mento del 0,1% en el gasto medio diario. Por su parte, la tasa de crecimiento del saldo posi-
tivo nominal por turismo de la Balanza de Pagos se moderd en el periodo comprendido entre
enero y septiembre hasta el 1,3% (frente al 2,8% del periodo enero-agosto).

Segun los datos de la Balanza de Pagos, la necesidad de financiacion de la nacion se elevo
en septiembre de 2008 a 8,1 mm de euros, un 2,4% menos que un ano antes. La disminucion
del déficit de la balanza comercial y, en menor medida, la favorable evolucion de las balanzas
de transferencias corrientes y de capital compensaron el aumento del déficit de rentas y la
reduccion del superavit de servicios. En los nueve primeros meses de 2008, la necesidad de
financiacion de la nacion se situd en torno a 76,7 mm de euros (un 2,5% por encima del nivel
registrado en igual periodo de 2007), lo que representa un 9,4% del PIB, tres décimas menos
que en los mismos meses del afo anterior. El déficit por cuenta corriente alcanzé los 81,4 mm
de euros en ese lapso de tiempo (lo que representa un incremento del 5,8% en tasa inter-
anual), como consecuencia, principalmente, de la ampliacion del saldo negativo de la balanza
comercial ante el fuerte deterioro de su componente energético y, en menor medida, por los
de las balanzas de rentas y de transferencias corrientes, con sendos incrementos del 5,9% y
del 10%. Por el contrario, el superavit de la balanza de servicios avanzé un 5,7 %, hasta situar-
se en 19,3 mm en el periodo enero-septiembre de 2008. Finalmente, la cuenta de capital al-
canzd un superavit de 4,8 mm de euros, 2,6 mm mas que en los nueve primeros meses de
2007.

Desde el punto de vista de la oferta, los diferentes indicadores disponibles referidos al sec-
tor industrial reflejan un empeoramiento adicional de la actividad del sector. El IPI acelerd su
retroceso hasta registrar una tasa del —12,5% en octubre en términos corregidos de calen-
dario. El empeoramiento afectd a todos los tipos de bienes, que registraron tasas negativas
de forma generalizada, con descensos respectivos del 11%, 14,6% y 10% de la produccién de
bienes de equipo, intermedios y de consumo. En este Ultimo caso tuvo lugar una caida del 14,4%
del componente no alimenticio, lastrado a su vez por el descenso del 30,3% en la fabrica-
cion de automoviles. De forma analoga, los indices de cifras de negocios en la industria y
de las entradas de pedidos del sector presentaron en octubre un comportamiento desfavo-
rable. Ademas, en noviembre se agudizo el deterioro de los indicadores de confianza del
sector. Asi, tanto el indice de directores de compras del sector manufacturero (PMI) como
el indicador de confianza elaborado por la Comision Europea experimentaron sendos retro-
cesos que les condujeron a sus niveles mas reducidos desde el inicio de la serie, en el pri-
mer caso, y desde septiembre de 1993, en el segundo. A su vez, los indicadores de empleo
en el sector senalan también una intensificacion de la evolucion desfavorable. En concreto,
los afiliados medios a la Seguridad Social aceleraron su descenso en 1,2 pp, hasta el 5,6%,
mientras que el paro registrado se amplié a un ritmo del 37,1% interanual (8 pp mas que en
octubre).

En el caso de los servicios de mercado, la informacién coyuntural disponible apunta, asi-
mismo, a una pérdida de dinamismo. En particular, entre los indicadores de mercado de
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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 clausula de salvaguarda. Datos hasta noviembre de 2008.

trabajo, las afiliaciones medias a la Seguridad Social, que en octubre habian continuado
registrando un crecimiento positivo —en concreto, del 0,4% —, retrocedieron en noviem-
bre en esa misma magnitud y el paro registrado se acelerd en ese mes en casi 5 pp,
hasta el 34,7%. Los indicadores de opinién del mes de noviembre también se caracteri-
zaron por su evolucion desfavorable. Asi, el indicador de confianza de los servicios retro-
cedié fuertemente, tras la leve mejoria de octubre, y el indice de directores de compras
del sector (PMI) descendié cuatro puntos, hasta un nivel de 28,2, lo que supuso un mini-
mo histdrico. Por ultimo, la cifra de negocios de este sector, en términos reales y corregi-
da de efecto calendario, experimentd en el mes de octubre una disminucion del 9,3%
(frente al retroceso del 5,3% de septiembre).

Los ultimos datos publicados relativos al conjunto del mercado de trabajo indican una inten-
sificacion del deterioro mostrado en los Ultimos meses. En concreto, el niimero medio de afi-
liados a la Seguridad Social retrocedio en noviembre a un ritmo interanual del 3,5% (frente al
descenso del 2,3% en el mes anterior). Respecto al desempleo, la tasa de variacion del nu-
mero de parados registrados volvid a repuntar en el pendltimo mes del afio hasta el 42,7%
(87,6% en octubre), lo que supuso que el nimero de desempleados se situase en 2.989.269
personas, 171.000 mas que el mes precedente (véase grafico 2).

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado registrd hasta noviembre de 2008
un déficit de 14.060 millones de euros (1,3% del PIB), frente al superavit de 25.363 millones
de euros (2,4% del PIB) obtenido en el mismo periodo del afio 2007. Los recursos no finan-
cieros se redujeron un 18% en tasa interanual acumulada, mientras que los empleos no
financieros aumentaron un 9,4%. En términos de caja, la ejecucion del Presupuesto del Esta-
do hasta noviembre del afio en curso se saldd con un déficit de 11.038 millones, contrastando
con el superavit de 24.104 millones registrado en el mismo periodo del pasado afo. A lo largo
del mes, los ingresos aceleraron ligeramente su caida, hasta retroceder un 19% (cuatro déci-
mas mas de lo que lo habian hecho hasta octubre), en tanto que el ritmo de crecimiento de
los pagos se mantuvo practicamente inalterado en torno al 5,5% (véase grafico 3). Estas cifras
apuntan a un cierre del aho con un déficit notablemente mas elevado que el presentado en el
Avance de liquidacion para 2008 incluido en los Presupuestos Generales del Estado. La fuer-
te caida de los ingresos registrada hasta noviembre se debe a la debilidad del IRPF y a los
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Precios y costes

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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elevados retrocesos en el Impuesto sobre Sociedades y en el IVA, que son, en parte, atribui-
bles a la repercusion del ciclo econdmico vy, en parte, a las medidas discrecionales del Gobier-
no (entre estas, los efectos de la deduccion de hasta 400 euros en el IRPF, el método transi-
torio de célculo de los pagos fraccionados en el Impuesto sobre Sociedades, el impacto
residual de la reforma de ambos impuestos en el ano 2007 y el efecto del régimen de grupos
en el IVA).

Segun la Encuesta Trimestral del Coste Laboral (ETCL), el coste laboral medio por trabajador
y mes aumento un 5,1% interanual en el tercer trimestre de 2008, tasa ligeramente inferior al
5,3% del trimestre anterior. Los costes salariales registraron un incremento del 5,3% (dos
décimas por encima del periodo precedente), mientras que los otros costes moderaron su
ritmo de avance en ocho décimas, hasta situarse en el 4,9%. En cuanto a la negociacion
colectiva, los datos mas recientes cifran el aumento salarial pactado en los convenios regis-
trados hasta el 30 de noviembre, que afectan a mas de 8,5 millones de trabajadores, en el
3,53%, cuatro décimas por encima del incremento con que se cerrd el ano 2007 antes de
incluir las clausulas de salvaguarda. Por ramas, los incrementos medios pactados van desde
un 3,21% en la agricultura hasta un 3,64% en la construccion. La estimacion mas reciente del
impacto de la clausula de salvaguarda correspondiente al afilo 2007 —que repercute en el
salario cobrado en 2008 — se mantiene en 1,1 pp, superando en ocho décimas al efecto es-
timado para el gjercicio precedente.

Respecto a los precios de consumo, el IPC redujo en el mes de noviembre en 1,2 pp su
ritmo de crecimiento interanual, hasta situarse en el 2,4% (véase gréfico 4). Esta tasa es la
mas baja de los ultimos quince meses. La desaceleracion del indice general afectd a todos
sus componentes, con la excepcion de los bienes industriales no energéticos, que repun-
taron una décima, hasta el 0,6%. La ralentizacion mas acusada correspondio a los precios
energéticos, que retrocedieron un 0,5%, frente al avance del 9,3% del mes anterior. Los
precios de los alimentos elaborados avanzaron un 3,6%, nueve décimas menos que en el
mes anterior, 10 que se debid al efecto base asociado al acusado aumento que se produjo
hace un ano, mientras que los de los alimentos no elaborados se moderaron en cinco
décimas, hasta crecer un 2,5%. Finalmente, los precios de los servicios aumentaron un
4%, una décima menos que en octubre. El IPSEBENE —indice que excluye los precios de
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los bienes energéticos y de los alimentos no elaborados— registrd un incremento del 2,7%
interanual, dos décimas menos que el mes precedente. Esta tasa es la mas baja de los
Ultimos catorce meses. Al igual que en el caso del IPC, la tasa de crecimiento del indice
armonizado (IAPC) se redujo también en 1,2 pp, hasta el 2,4%. En la Unién Monetaria, el
ritmo de avance del IAPC se situd en el 2,1%, por lo que el diferencial de inflacion fue de
0,3 pp, una décima menos que en octubre, siendo el valor mas bajo desde el inicio de la
UEM.

Por su parte, la tasa interanual del indice general de precios industriales experimentd un recor-
te de 2,2 pp en octubre, hasta situarse en el 5,9%. Todos los componentes contribuyeron a
esta moderacion (salvo los bienes de equipo), siendo las industrias de la energia las que des-
aceleraron sus precios con mayor intensidad, si bien aln presentaron tasas de variacion en el
entorno del 15%. El indice sin energia se situd en el 3,6% interanual, 1,3 pp menos que en
el mes anterior.

Los precios de las exportaciones, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), apenas
aumentaron en octubre (0,1% en términos interanuales), frente al 1,1% de septiembre. Tanto
los precios de los bienes de consumo distintos de los alimentos como, sobre todo, los de los
bienes de equipo experimentaron descensos en octubre. En la vertiente importadora, el cre-
cimiento del IVU del conjunto de bienes se ralentizd en octubre hasta el 3,6% (casi 1 pp me-
nos que en el mes previo). Los precios energéticos crecieron un 14%, tasa muy inferior al 25%
observado el mes anterior. Por su parte, el IVU de las compras no energéticas aumentd un
0,5% en octubre, tras la caida de 0,4% de septiembre. Por otro lado, el indice de precios de
exportacion de productos industriales elaborado por el INE se desacelerd en 1,5 pp en octu-
bre, hasta el 3,4%. La ralentizacion estuvo determinada principalmente por el comportamien-
to de los precios de la energia, que avanzaron un 15,8%, 31,4 pp menos que el mes anterior.
En menor medida también contribuyd el ritmo mas reducido de avance de los precios de los
bienes intermedios, mientras que los restantes componentes repuntaron modestamente. Del
mismo modo, el indice general de los precios de importacion de bienes industriales moderd
su ritmo de crecimiento hasta el 5,2% en octubre (8,6% en septiembre), debido igualmente al
menor encarecimiento del componente energético (14,9% interanual en octubre, 20,5 pp
menos que el mes anterior) y, en menor medida, a la desaceleracion de los precios de los
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

bienes intermedios. Por el contrario, los restantes bienes mostraron un mayor avance en sus
precios.

Durante el mes de diciembre, la situacion financiera internacional en la que se desenvuelve
el area del euro ha mostrado una leve disminucion de las tensiones en los mercados mone-
tarios —pero persistieron en los de crédito—, en el contexto de fuertes recortes de los tipos
de interés oficiales por parte de varios bancos centrales, de anuncios de programas de esti-
mulo fiscal en diversos paises y de algunos planes de rescate adicionales, como el de Citi-
group, por parte de las autoridades de Estados Unidos. No obstante, el alcance de estas
medidas se ha visto atenuado por la incertidumbre sobre la ampliacion de las ayudas a otros
sectores —en especial, al del automdvil en Estados Unidos—, el deterioro de la mayoria de
los indicadores macroecondmicos y la posible repercusion en los mercados del fraude finan-
ciero protagonizado por el hedge fund Madoff. Asi, las bolsas, tanto desarrolladas como
emergentes, experimentaron cierta recuperacion y los diferenciales soberanos, medidos por
el EMBI+, han tendido a estabilizarse en niveles amplios. En los mercados de deuda, desta-
ca el incremento de precio de los bonos vy letras del Tesoro, utilizados como activos refugio,
que han llevado al tipo de interés a diez afios en Estados Unidos a niveles inferiores al 2,5%,
muy proximos al minimo histoérico. Por el contrario, a diferencia de los ultimos meses, el do-
lar se ha debilitado frente a las principales monedas de los paises industrializados y también
de las economias emergentes, especialmente las asiaticas. En los mercados cambiarios
destacan, ademas, la depreciacion de la libra esterlina frente al euro —en torno a un 10% en
el Ultimo mes— y el acuerdo de swaps de divisas de Corea del Sur con Japdn y China. En
un contexto de debilidad de la actividad econdmica global y de aumento de las existencias
de crudo, el precio del petréleo tipo Brent disminuyd mas de un 15% a lo largo de diciembre
—a pesar del anuncio de un recorte en la produccion por parte de la OPEP—, hasta niveles
por debajo de los 40 ddlares/barril, si bien los precios a futuro contindan considerando que
esta caida seria transitoria. Los precios del resto de materias primas también mantuvieron su
tendencia a la baja, mas pronunciada en metales que en productos alimenticios.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del tercer trimestre de 2008 confirmd una
contraccion de la actividad del 0,5% trimestral anualizado. Asimismo, el National Bureau of
Economic Research fij¢ en diciembre de 2007 el inicio oficial de la recesion en ese pais. Los
indicadores del cuarto trimestre ofrecen sefiales de mayor debilidad aun en la actividad y el
mercado laboral. La confianza del consumidor apenas mejord en diciembre —continda en
minimos desde 1980— vy las ventas al por menor cayeron notablemente en noviembre. Por
otra parte, persiste el deterioro en el sector de la construccion residencial, a juzgar por la
caida de las viviendas iniciadas y de las ventas de viviendas en noviembre, y la continuada
evolucién desfavorable de la confianza de los constructores en diciembre. A ello se afade el
aumento en las tasas de impagos y embargos —especialmente, de los préstamos subprime
a tipo variable— hasta niveles muy elevados en el tercer trimestre. El mercado laboral mostrd
un deterioro mayor que el esperado en noviembre, con la destruccidon de mas de medio millon
de empleos —lo que eleva a 1,2 millones la pérdida de puestos de trabajo en los ultimos tres
meses— Yy un incremento de la tasa de paro del 6,5% al 6,7%. También en ese mes, los in-
dices ISM de gestores de compras volvieron a caer hasta los niveles alcanzados en la rece-
sion de 1982 y la produccién industrial se contrajo un 5,5% interanual. La tasa de inflacion
interanual medida por el IPC se redujo del 3,7% al 1,1% en noviembre —con un tasa inter-
mensual de -1,7% —, gracias a la moderacion del precio del petréleo, mientras que la sub-
yacente paso del 2,2% al 2%. El deterioro de las perspectivas de actividad y la reduccion de
las presiones inflacionistas impulsaron a la Reserva Federal, en su reunién del 16 de diciem-
bre, a reducir sus tipos de intervencion —de la ventanilla de descuento y de la facilidad de
depodsito— en 75 puntos basicos (pb). Asimismo, decidié pasar de un objetivo puntual para
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el tipo de interés de los fondos federales —anteriormente en el 1% — a un rango objetivo de
entre el 0% y el 0,25%, en linea con los valores alcanzados por el tipo de interés efectivo de los
fondos federales durante la primera mitad de diciembre.

En el Reino Unido, la estimacién final del PIB del tercer trimestre revisé a la baja el crecimiento
en seis décimas, hasta el —2,6% en tasa trimestral anualizada, con una disminucion del con-
sSumo y una caida intensa de la inversion. Los indicadores mas recientes apuntan a que la
recesion se ha agudizado: los indices PMI de gestores de compras de noviembre cayeron
hasta niveles histéricamente bajos (34,4 en manufacturas); el crédito hipotecario y de consu-
mo siguié cayendo, al igual que el precio de la vivienda, este Ultimo en tasas interanuales en
torno al 16% en noviembre. La inflacién se redujo fuertemente en noviembre, del 5,5% al 4,1%
interanual, pero obligé al Gobernador del Banco de Inglaterra a escribir una nueva carta al
Tesoro, al desbordar en mas de un punto porcentual el objetivo del 2% por tercer mes conse-
cutivo desde la carta anterior. En la carta se resaltan las perspectivas de fuerte caida de la
inflacion —incluso por debajo del 1% — en 2009. Con estas perspectivas, ya a principios de
diciembre el Banco de Inglaterra volvié a recortar el tipo de interés oficial en 100 pb, que se
anaden a los 150 pb del mes anterior, acumulando un descenso del 4,5% al 2%. Asimismo,
el Tesoro presento el proyecto de presupuesto, que prevé para el proximo ano fiscal un incre-
mento del déficit publico de hasta el 8% del PIB —desde el 5,3% de este afio— y una eleva-
cion de la deuda en 7 pp, hasta el 48,2%.

En Japdn, el crecimiento del PIB en el tercer trimestre se revisd notablemente a la baja, en
1,4 pp, hasta el —=1,8% trimestral anualizado, y los indicadores recientes apuntan a una fuer-
te recesion. La produccion industrial de noviembre y el indice PMI de manufacturas de di-
ciembre registraron descensos notables. En diciembre, el sentimiento empresarial cayo has-
ta minimos de las Ultimas décadas, por su prevision de una caida de la demanda interna y
externa, un fuerte recorte de los beneficios y un aumento de las restricciones crediticias, lo
que reduciria sus planes de inversion y contratacion en los proximos meses. El consumo
privado continda deprimido por el descenso de los salarios reales y la debilidad del mercado
laboral, al tiempo que la confianza del consumidor volvid a registrar un minimo historico en
noviembre. La fuerte caida de las exportaciones en noviembre se reflejé en el mayor déficit
comercial mensual registrado en 2008. Tanto la inflacion general de noviembre como la sub-
yacente se redujeron hasta el 1% interanual, desde el 1,7% vy el 1,9%, respectivamente. El
Banco de Japon redujo el tipo de interés oficial desde el 0,3% hasta el 0,1% en su reunion
de diciembre, € introdujo medidas para facilitar la financiacion empresarial, mediante la acep-
tacion de deuda corporativa como activos elegibles en sus operaciones de mercado abierto
y la compra directa de papel comercial. Finalmente, el Gobierno anuncié a mediados de di-
ciembre un tercer plan de estimulo econémico en el que incluye medidas de recapitalizacion
de bancos mediante fondos publicos y un nuevo paquete fiscal, que se estima en torno a un
2% del PIB.

En el tercer trimestre, el PIB se desacelerd en todos los nuevos Estados miembros de la Union
Europea que no pertenecen a la UEM y, en promedio, alcanzd un crecimiento del 4,6% inter-
anual, inferior al 5,6% del segundo trimestre. La menor expansion se debi6 tanto a la progre-
siva pérdida de dinamismo de la demanda interna —muy intensa en los paises balticos—
como a la menor contribucion de la demanda exterior, al disminuir la demanda de exportacio-
nes en el area del euro. Los indicadores del cuarto trimestre dan signos de una mayor debili-
dad de la produccion industrial y de las exportaciones. La inflacion sigui¢ disminuyendo en
noviembre de forma generalizada, por los menores precios de los alimentos y de la energia, v,
en promedio, paso del 5,9% al 5% interanual. En este contexto, se produjeron nuevos recor-
tes de los tipos de interés oficiales en casi todos los paises.
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En China, los indicadores de actividad y de demanda de noviembre mostraron nuevos
signos de debilidad. En particular, la produccion industrial se desacelerd de forma notable,
como también lo hicieron, aunque en menor medida, la inversion en activos fijos y las ven-
tas al por menor. Ademas, tanto las exportaciones como las importaciones registraron una
inesperada calda interanual en noviembre, si bien el superavit comercial se mantuvo en
valores maximos de los ultimos veinte afnos. La inflacion siguid reduciéndose en noviem-
bre, hasta el 2,4% interanual, y la oferta monetaria moderd levemente su crecimiento,
mientras que el crédito se reactivd y crecié a una tasa del 16% interanual, similar a la de
2007. Las autoridades chinas continuaron intentando apoyar el crecimiento econdémico,
con la implementacion de una politica fiscal expansiva y una politica monetaria moderada-
mente laxa, con nuevas reducciones de los tipos de interés y del coeficiente de reservas
bancarias. En el resto de Asia, el PIB del tercer trimestre se desacelerd en casi todos los
paises de la region y, en promedio, paso del 6,6% al 6% interanual. Por su parte, la infla-
cion ha seguido reduciéndose de manera generalizada en noviembre, por la moderacion
continuada de los precios de la energia y de las materias primas. Ante esta situacion, la
mayoria de los paises redujo sus tipos de interés oficiales y varios de ellos adoptaron me-
didas complementarias para reactivar el crédito interno. Ademas, algunos de ellos —India,
Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Tailandia— anunciaron planes de expansion del
gasto publico.

En América Latina, el PIB crecio en el tercer trimestre un 4,9% interanual, solo cinco décimas
menos que el trimestre anterior. La desaceleracion ha sido notable en Argentina, en México
y en Venezuela, mas gradual en Colombia, mientras que en Perd también se moderd pero
desde tasas muy elevadas. Por el contrario, tanto en Chile como en Brasil la actividad se
acelerd en términos interanuales. Los indicadores del cuarto trimestre apuntarian a una
desaceleracion adicional de la actividad en la region. La inflacion se moderd en noviembre
—con la unica excepcion de México—, de forma que la tasa interanual del agregado dismi-
nuyo en dos décimas, hasta el 8,6%. En este contexto, el Banco Central de Colombia ha
sido el primero en iniciar el ciclo de bajadas de los tipos de interés, con una reduccion de
50 pb, y algunos paises —como Peru y Brasil— redujeron los coeficientes de reservas ban-
carias. Durante el mes, se adoptaron distintas medidas fiscales en Argentina, Brasil, Ecuador
y Perd, sumandose al plan de inversiones anunciado por México en octubre, y se impulsé la
concesion de créditos en Argentina y Perd. Se revisaron a la baja los ratings de Argentina,
Venezuela y Ecuador. Este ultimo pais anuncio el impago de una parte del servicio de su
deuda externa.

En cuanto a la UEM, de acuerdo con la primera estimacion de Eurostat, el PIB disminuyd
en el tercer trimestre de 2008 un 0,2% con respecto a los tres meses previos, la misma
tasa que en el segundo trimestre. Esto ha supuesto una reduccion adicional del ritmo de
avance interanual, que se situa en el 0,6%, ocho décimas menos que en el periodo abril-ju-
nio. El retroceso de la actividad fue debido a la fuerte aportacion negativa de la demanda
exterior neta, que detrajo 0,5 pp del crecimiento intertrimestral del PIB, ya que los inventa-
rios y la demanda interna contribuyeron en 0,3 pp y O pp, respectivamente. Entre los com-
ponentes de la demanda interna, el consumo privado no varié (-0,2% en el segundo tri-
mestre del ano), mientras que el consumo publico mantuvo su ritmo de expansion en el 0,8%
y la formacion bruta de capital disminuyd a una tasa intertrimestral del 0,6% (tras el
—-0,9% en el periodo previo). El deterioro de la demanda exterior neta obedecid a la mayor
fortaleza de las importaciones que de las exportaciones. Finalmente, el empleo de la UEM
cayo en el tercer trimestre un 0,1%, tras el incremento del 0,2% del periodo previo, lo que
supone la primera destruccion de empleo desde la creacion del area del euro (-80.000 em-
pleos).
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

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

CUADRO 1
2008
JUN JuL AGO SEP OCT NOV (a)
indice de produccién industrial (b) -0,4 -1,1 -0,7 -2,7 -5,6
Comercio al por menor (b) -3,2 -1,5 -1,7 -1,0 -2,0
Matriculaciones de turismos nuevos (b) -8,9 -8,7 -6,1 -11,5 -14,6 -18,4
Indicador de confianza de los consumidores -17,0 -20,0 -19,0 -19,0 -24,0 -25,0
Indicador de confianza industrial CE -5,0 -8,0 -9,0 -12,0 -18,0 -25,0
PMI de manufacturas 49,2 47,4 47,5 45,0 41,1 35,6
PMI de servicios 49,1 48,3 48,5 48,4 45,8 42,5
IAPC (b) 4,0 4,0 3,8 3,6 3,2 2,1
M3 9,6 9,2 8,8 8,7 8,7
M1 1,5 0,3 0,2 1,2 3,7
Crédito a los sectores residentes 9,1 9,1 9,3 8,5 7,3
AAPP -0,8 0,2 1,6 0,8 0,7
Otros sectores residentes 11,2 10,9 10,8 10,1 8,6
De los cuales:
— Préstamos a hogares 4,2 4,0 3,9 3,8 3,3
— Préstamos a sociedades no financieras 13,7 12,9 12,6 12,2 11,9
EONIA 4,01 4,19 4,30 4,27 3,82 3,15
EURIBOR a tres meses 4,94 4,96 4,97 5,02 5,11 4,24
EURIBOR a un ano 5,36 5,39 5,32 5,38 5,25 4,35
Rendimiento bonos a diez afios 4,81 4,81 4,50 4,50 4,42 4,20
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,68 -0,79 -0,57 -0,80 -0,61 -0,68
Tipo de cambio ddlar/euro 1,555 1,577 1,498 1,437 1,332 1,273
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (d) -23,8 -23,5 -23,5 -30,9 -41,1 -44,8

a. Media del mes hasta el dia 23 de diciembre 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 23 de diciembre de 2008.

La informacion coyuntural mas reciente apunta a un deterioro adicional de la actividad en el tramo
final de 2008. Asi, por el lado de la oferta, en octubre la produccion industrial disminuyd un 1,4%
y los pedidos industriales un 4,7%. Segun las encuestas de opinion, tanto los indicadores de
confianza de la industria y los servicios de noviembre, elaborados por la Comisién Europea,
como la encuesta de directores de compras de las ramas manufacturera y de servicios, disponi-
bles hasta diciembre en su version preliminar, retrocedieron (véase cuadro 1). Por el lado de la
demanda, las ventas al por menor en octubre y las matriculaciones de automéviles y la confianza
del consumidor de noviembre mantuvieron un comportamiento negativo. Finaimente, los datos
de comercio de octubre muestran un deterioro de las exportaciones nominales de bienes.

El indice Armonizado de Precios de consumo (IAPC) de la UEM crecié en noviembre a una tasa
de interanual del 2,1%, un punto porcentual por debajo de la de octubre (véase grafico 5). Esta
fuerte moderacion de la inflacion del area ha venido dada, fundamentalmente, por la desacele-
racion de los precios de la energia y de los alimentos, como resultado de la caida experimen-
tada por el precio del petrdleo y de las materias primas alimenticias a lo largo de la segunda
parte del afo. Los precios de los bienes industriales no energéticos mostraron una ligera ralen-
tizacion y los de los servicios mantuvieron estable su crecimiento. Todo ello permitié que la tasa
de variacion del IPSEBENE disminuyera dos décimas, hasta el 2,2%. Por su parte, el indice de
precios industriales (IPRI) registré en octubre una reduccion adicional de 1,6 pp en su tasa
de variacion interanual, hasta el 6,3%, como consecuencia de la fuerte desaceleracion de los
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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FUENTE: Eurostat.

precios de la energia y, en menor medida, de los restantes componentes, salvo los bienes de
consumo duradero, que aumentaron en dos décimas su ritmo de avance.

El Consejo de la Unién Europea aprobd en su reunion del 11y 12 de diciembre el plan de re-
lanzamiento econémico propuesto por la Comisidn Europea. Este se concibe como un marco
para la accion concertada de los distintos Estados miembros, consistente en un estimulo
econdmico de 200 billones de euros (1,5% del PIB), destinados a potenciar la demanda y a
restablecer la confianza.

El Banco Central Europeo disminuyd los tipos de interés oficiales en su reunion del 4 de diciem-
bre en 75 pb. Esta decision supone la tercera reduccién en los ultimos dos meses, tras las baja-
das de 50 pb anunciadas el 8 de octubre y el 6 de noviembre. En conjunto, estos movimientos
han supuesto una rebaja de 1,75 pp y el tipo de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion se ha situado en el 2,5%, y los de las facilidades de depdsito y marginal de crédito en el
2% y en el 3%, respectivamente. El Consejo de Gobierno sefiald que el descenso de los precios
de las materias primas y la marcada ralentizacion de la actividad econdmica estan suponiendo
una atenuacion adicional de las presiones inflacionistas. De este modo, se espera que la inflacion
se situe en linea con el objetivo de estabilidad de precios en el medio plazo.

En el periodo transcurrido de diciembre se produjo una considerable disminucion de los tipos
de interés de los depdsitos interbancarios, mientras que los referidos a las operaciones inter-
bancarias con garantias —eurepos— experimentaron una ligera reduccion. A pesar de ello, el
diferencial entre ambos sigue manteniéndose en niveles muy elevados. Asi, los tipos interban-
carios a un mes y a un ano se situaban a fecha de cierre de este boletin en el 2,7% y en el
3,2%, 83 pb y 76 pb, por debajo de los observados a finales de noviembre (véase gréafico 6),
pero en torno a 72 pb y 160 pb por encima de los correspondientes eurepos. En los mercados
secundarios de deuda publica, las rentabilidades a diez afios del bono aleman se han mante-
nido durante el periodo analizado en torno al 3,1%, mientras que en Estados Unidos el rendi-
miento de los activos analogos disminuyd unos 80 pb, con lo que el diferencial negativo entre
los rendimientos de la deuda de este pais y Alemania se ha ampliado hasta los 77 pb.

Las cotizaciones de los mercados de renta variable europeos han seguido mostrado una alta
volatilidad. En concreto, el indice Dow Jones EURO STOXX 50 se situaba a fecha de cierre de
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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.

este boletin a un nivel similar al alcanzado a finales de noviembre y alrededor de un 45% por
debajo del registrado a finales del afio pasado. En los mercados de divisas, el euro se ha
apreciado con respecto a las principales monedas, y muy intensamente con respecto al dolar
y a la libra esterlina. Por ello, en términos del tipo de cambio efectivo nominal, la moneda eu-
ropea se ha apreciado mas de un 7% desde finales de noviembre y el tipo de cambio ddlar/
euro se situd el 17 de diciembre alrededor de 1,40 (véase grafico 7).

El agregado monetario M3 mantuvo en octubre, tal y como se comentd en el Boletin de no-
viembre, su tasa de incremento interanual en el 8,7%, mientras que los préstamos al sector
privado no financiero experimentaron una nueva desaceleracion, de modo que su ritmo de
avance se redujo ocho décimas, hasta el 7,8%.

Durante noviembre y la parte transcurrida de diciembre, la evolucion de los mercados finan-
cieros nacionales e internacionales continud estando condicionada por la preocupacién por el

crecimiento econdmico y el desarrollo del episodio de crisis que se vive en los mismos. En
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jul-07

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS
BANCARIOS (b)

MERCADOS
FINANCIERQOS (d)

HOGARES E ISFLSH

Crédito para vivienda

Crédito para consumo y otros fines
Depdsitos

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c)

Letras del Tesoro a seis-doce meses

Deuda publica a cinco afios

Deuda publica a diez afios

Diferencial de rentabilidad con el bono aleman
Prima de los seguros de riesgo crediticio

a cinco anos de empresas no financieras (e)
IBEX 35 (f)

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 23 de diciembre de 2008.
b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.
¢. 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 mavil 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.
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2008
SEP  OCT
621 6,21
948 9,35
321 335
6,11 6,14
428 3,13
420 4,04
457 4,47
046 0,57
097 1,71
27,63 -39,96

oct-08

NOV

2,69
3,53
4,15
0,56

2,14
-41,31

1,00

CUADRO 2

DIC (a)

2,21
3,48
3,86
0,78

2,87
-40,27

este contexto, se registraron descensos en los tipos de intervencion oficiales, aumentos en los

diferenciales crediticios y reducciones en las rentabilidades de la deuda publica y del mercado

interbancario, y en las bolsas la volatilidad de las cotizaciones se mantuvo en niveles elevados.

Por otra parte, de acuerdo con los datos mas recientes sobre los balances del sector privado,

que se refieren al mes de octubre, prosiguio la desaceleracion de la financiacion captada por

las sociedades y los hogares, de forma mas acusada en el caso de los hogares, al tiempo que

los ritmos de expansion de sus activos liquidos experimentaron escasas variaciones. La infor-

macion provisional correspondiente a noviembre apunta a nuevos descensos en las tasas de

crecimiento de la deuda de las empresas y las familias y a un mantenimiento del dinamismo

de sus activos liquidos.
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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

OCT (b) DIC DIC AGO SEP OCT
FINANCIACION TOTAL 2.503,7 19,0 12,1 8,3 8,0 7,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.207,6 24,2 15,4 8,5 8,1 7,6
Hogares e ISFLSH 911,0 19,6 12,7 7,2 6,6 5,8
De los cuales:
— Credito para adquisicion de vivienda (c) 673,8 20,4 13,2 6,8 6,4 5,8
— Crédito para consumo y otros fines () 234,8 17,5 11,2 7,9 6,6 5,4
Sociedades no financieras 1.296,6 28,0 17,4 9,5 9,3 8,9
De los cuales:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 951,7 29,8 19,3 9,8 9,0 9,2
— Valores de renta fija (d) 39,3 134,2 18,4 10,0 6,9 6,7
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 296, 1 -4,8 -7,2 6,3 6,9 10,3
Valores a corto plazo 41,8 -2,3 2,4 13,6 12,4 30,7
Valores a largo plazo 284,7 -0,4 -3,1 -1,1 0,3 1,8
Créditos — depositos (f) -30,4 -13,1 -13,2 16,7 14,4 13,0

FUENTE: Banco de Espafia.

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.
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En el mercado de deuda publica, las rentabilidades negociadas volvieron a disminuir durante
noviembre y la parte transcurrida de diciembre. Asi, entre el 1y el 23 de este Ultimo mes, los
tipos de interés medios de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez
anos se situaron en el 2,21% vy el 3,86%, respectivamente, 10 que supone un descenso de 92 pb
y 61 pb en relacion con los valores de octubre (véase cuadro 2). El descenso de la rentabilidad
de la referencia espafola a diez afos fue inferior al de la alemana, por lo que el diferencial
entre ambas se amplid, llegando a superar los 75 pb. Por su parte, las primas medias de los
seguros de riesgo crediticio a cinco anos de las sociedades no financieras experimentaron un
nuevo ascenso, situandose en torno a los 290 pb.

En los mercados de renta variable continud, durante noviembre, el descenso en las cotizacio-
nes, pero durante la primera mitad de diciembre se produjo cierta recuperacién, en un con-
texto en el que la volatilidad se mantuvo en niveles elevados. De este modo, el 23 de diciem-
bre, el IBEX 35 perdia un 0,5% en relacion con el nivel de finales de octubre, comportamiento
mas favorable que el experimentado por el EURO STOXX 50 de las bolsas de la UEM (-8,1%)
y por el S&P 500 de las de Estados Unidos (-10,9%). Con estos movimientos, la disminucion
acumulada en el afio por el indice espafol se eleva al 40,3%, una reduccion algo inferior a la
registrada por la referencia del area del euro (45,9%) y similar a la que presentaba el indicador
de los valores estadounidenses (40,9%).

En octubre, el coste de la financiacion bancaria a las sociedades no financieras y la remune-
racion de los depdsitos de los hogares aumentaron hasta el 6,14% vy el 3,35%, 3 pby 14 pb
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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 m— RESTO
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (o)
TOTAL TOTAL (c)
%
30 25 [
25
- 20
15 15
10
5 10
0
5 |
-5
-10 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
mmm—V/ALORES DE RENTA FIJA (d) CREDITOS MENOS DEPOSITOS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR mmm— VALORES A LARGO PLAZO
mmmms CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO
TOTAL (0) TOTAL (o)
30 * 15
25
20
15
10
5
0
5

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Banco de Espafa.

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.

por encima de los valores registrados en septiembre. En cambio, el tipo de interés aplicado a
las familias en los préstamos para el consumo y otros fines se redujo 13 pb, hasta situarse en
el 9,35%, y el de los créditos para adquisicion de vivienda permanecio inalterado en el
6,21%.

La financiacion recibida por los sectores residentes no financieros presentd, en el mes de
octubre, una tasa de crecimiento interanual similar a la registrada en septiembre. Esta evolu-
cion fue el resultado de la reduccion del ritmo de expansion interanual de los fondos captados
por las familias y las empresas, que se situd ligeramente por debajo del 6% y del 9%, respec-
tivamente, y que fue compensada por el mayor dinamismo de los pasivos netos de las Admi-
nistraciones Publicas (véanse cuadro 3y gréfico 8).

La desagregacion por finalidades muestra que la desaceleracion de los pasivos de las familias
en octubre obedecid a un descenso en la tasa de crecimiento interanual tanto de los présta-
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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)
15 15
12 12
© 9
6 6
3 3
0 T 0
3 I||II| | 3 \I\_\/\'
-6 6
€ €
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s DEPOSITOS EN EL EXTERIOR FI RENTA FIJA EN EUROS (c)

mmmn CESIONES Y VALORES BANCARIOS
s DEPOSITOS A PLAZO
TOTAL (a)

I RESTO DE FONDOS

TOTAL (a)

35 * 18
30 12
25 6
20 0
15 6
10 2
5 -18
0 24
5 -30
10 -36

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 de hasta tres meses.
c. La serie incluye las categorfas fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

mos para la adquisicion de vivienda como de los destinados al consumo y otros fines, que se
situaron, en ambos casos, por debajo del 6%, lo que supuso caidas entornoa 0,5 ppy 1 pp,
respectivamente, en relacion con el mes precedente. Por su parte, el desglose por instrumen-
tos de los fondos captados por las sociedades no financieras indica que el ritmo de expansion
interanual del crédito otorgado por las entidades residentes se mantiene en cifras similares a
las de septiembre (9%), mientras que los valores de renta fija y los préstamos del exterior
presentan un menor dinamismo. La informacion provisional correspondiente a noviembre evi-
dencia una prolongacion de la pauta de moderacion en el avance de la deuda de los hogares
y de las empresas.

La tasa de variacion interanual de los fondos captados por las Administraciones Publicas
registrd un fuerte incremento en octubre, situandose por encima del 10% (mas de 3 pp por
encima del mes anterior). Por instrumentos, en términos netos acumulados de doce meses,
se produjeron emisiones de valores de renta fija, de forma mas acusada en el caso de los
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de corto plazo, al tiempo que el saldo entre crédito y depdsitos volvié a crecer considera-
blemente.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las empresas y las familias experimen-
taron en octubre un ritmo de avance similar al observado en septiembre (véase grafico 9). Por
instrumentos, los depositos a plazo se desaceleraron ligeramente, aunque mantuvieron una
tasa de expansion interanual cercana al 28%, mientras que los fondos de inversion y los me-
dios de pago continuaron contribuyendo negativamente al avance del agregado, aunque, en
el caso de los Ultimos, su contribucion fue algo menos negativa que en meses anteriores
como consecuencia del menor ritmo de caida mostrado por el efectivo. La informacion provi-
sional referida a noviembre apunta a una continuidad de las mismas tendencias observadas
el mes precedente.

26.12.2008.
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