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1 Rasgos basicos

Durante la parte transcurrida del 2008, la economia espanola ha seguido profundizando el
ajuste iniciado el ano pasado, en un clima de elevada inestabilidad financiera internacional,
que ha alcanzado niveles maximos durante el mes de octubre. En el segundo trimestre, la tasa
de crecimiento interanual del PIB se redujo en ocho décimas, hasta situarse en el 1,8% (0,1%
en términos intertrimestrales), lo que se debié a un comportamiento mas desacelerado de la
demanda nacional, que crecid a una tasa interanual del 1,4% (2,7% en el trimestre preceden-
te), parcialmente compensado por una mejora de la aportacion de la demanda exterior neta,
que, por primera vez desde 2001, fue positiva y afadié 0,3 puntos porcentuales (pp) al cre-
cimiento del PIB.

Los indicadores referidos al tercer trimestre de 2008 muestran una intensificacion del ajuste,
en un entorno en el que el profundo deterioro que estan experimentando los mercados finan-
cieros internacionales desde mediados de septiembre ha agravado la situacion de incertidum-
bre —con importantes efectos sobre la confianza de los agentes— y ha supuesto un endure-
cimiento adicional de las condiciones de financiacidn. Bajo estos parametros, las estimaciones
realizadas a partir de la informacion disponible apuntan a que la tasa de crecimiento interanual
del PIB en el tercer trimestre se redujo en nueve décimas, hasta el 0,9%, cifra que representa
una tasa intertrimestral ligeramente negativa, del —0,2%. Detrds de esta nueva desaceleracion
del producto se encuentra el significativo recorte en la tasa de avance de la demanda nacio-
nal, que se situd en el 0,3% en términos interanuales, al que contribuyeron todos sus compo-
nentes, aunque de forma mas destacada la inversion residencial y el consumo de los hogares.
Frente a ello, la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento volvid a aumentar en el
periodo julio-septiembre, hasta situarse en 0,6 pp, como consecuencia de la sensible reduc-
cion de la tasa de crecimiento de las importaciones y del mantenimiento de un cierto dinamis-
mo de las ventas al exterior. Por el lado de la oferta, prosiguio la intensa correccion de la acti-
vidad en el sector de la construccion y la caida del valor afiadido en las manufacturas, a la vez
que se iniciaba un proceso de destruccion de empleo que se extendid a las distintas ramas
productivas, excepto a los servicios. La informacion de la EPA correspondiente al tercer tri-
mestre situa el descenso de la ocupacion en este periodo en un 0,8% en términos de su tasa
interanual, y eleva la tasa de paro hasta el 11,3%. En cuanto a los precios, la tasa de inflacion
experimentd una cierta mejoria a partir del mes de agosto, como consecuencia, principalmen-
te, de la fuerte disminucion de los precios del petroleo que se inicid a mediados de julio. El
IAPC alcanzd en septiembre una tasa de variacion interanual del 4,6% —frente al maximo al-
canzado dos meses antes, del 5,3% —, y el diferencial con la UEM se situd en 1 pp, levemen-
te inferior al del trimestre previo.

En el panorama econdmico internacional, el deterioro de la situacion financiera a partir de la
segunda mitad de septiembre, tras algo mas de un afo de persistente inestabilidad, desem-
bocd en una grave crisis de confianza y comenzé a extenderse hacia las economias emer-
gentes, cuyos mercados financieros habian permanecido relativamente aislados de las tur-
bulencias en la etapa previa. En estas condiciones, se produjo un nuevo y sustancial
empeoramiento de las perspectivas de crecimiento de los principales paises industrializados.
En paralelo a ese deterioro, se reducia sustancialmente el precio del petrdleo, desde los
maximos alcanzados a mediados de julio, y mejoraban las perspectivas de inflacion. Todos
estos acontecimientos hacen que la economia mundial afronte los proximos trimestres en un
entorno de maxima incertidumbre y que se agudicen los riesgos de que la fase bajista del
ciclo sea mas pronunciada y duradera.
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a. Series ajustadas de estacionalidad.

La inestabilidad en los mercados financieros internacionales se agravo ante el deterioro de la
posicion de algunas instituciones financieras, muy relevantes desde el punto de vista sistémi-
co, que dio lugar a la quiebra de un importante banco de inversion americano y desembocd
en una serie de procesos de consolidacién bancaria y de rescates publicos de entidades fi-
nancieras, tanto en Estados Unidos como en Europa. Estos acontecimientos deterioraron
severamente la situacion de los mercados financieros, en los que se bloguearon los mercados
interbancarios y otros mercados claves mayoristas (véase recuadro 1), como el del papel co-
mercial, se ampliaron las primas de riesgo crediticio y se desplomaron las cotizaciones bursa-
tiles, dentro de una trayectoria de elevada volatilidad, con caidas de los principales indices
bursatiles superiores al 15% desde el mes de junio.

Ante la gravedad de la situacion, los bancos centrales y los gobiernos de los principales pai-
ses desarrollados desplegaron una amplia bateria de medidas de distinto alcance, con el triple
objetivo de restablecer la confianza, estabilizar los mercados financieros y evitar que se mate-
rializaran los potenciales riesgos sistémicos. Para garantizar la liquidez demandada por las
instituciones financieras, en un entorno de deficiente funcionamiento de los mercados inter-
bancarios, los principales bancos centrales adoptaron un conjunto de medidas extraordina-
rias de suministro de liquidez, incluyendo tanto cambios en los plazos de sus préstamos como
ampliaciones del colateral admitido como contrapartida, ademas de un incremento significa-
tivo de los volumenes prestados. El BCE se comprometio a suministrar cantidades ilimitadas
de liquidez, a plazos que van desde la semana hasta los seis meses, mientras duren las ac-
tuales circunstancias y, al menos, hasta enero de 2009. Adicionalmente, el 8 de octubre, la
Reserva Federal, el BCE y el Banco de Inglaterra acordaron una reduccién concertada de los
tipos de intervencion en 50 puntos basicos (pb), decisidon que fue seguida por las autoridades
monetarias de algunas economias emergentes.

Por otra parte, algunos gobiernos adoptaron, inicialmente de manera unilateral, medidas de
apoyo al sistema bancario, entre las que se encuentra el plan de adquisicion de activos dafia-
dos de las entidades financieras, anunciado por el Tesoro de Estados Unidos el 19 de sep-
tiembre, al que siguieron la extension de la garantia de depdsitos en Irlanda o el plan britanico,
cuyo eje central consiste en la recapitalizacion de los bancos por parte del Tesoro. Sin embar-
go, la excepcionalidad de la situacion requirid una actuacion concertada de los gobiernos
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FUENTE: Comisién Europea.

a. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

afectados por la crisis, que cristalizd a escala global durante la cumbre de los paises del
G 8 en Washington. En el ambito europeo, la reunion del Consejo ECOFIN del 4 de octubre,
junto con la posterior declaracion conjunta de la UE, marcd el inicio de un proceso de coor-
dinacion que culmind el 12 de octubre con el lanzamiento de un plan de accién concertado
por parte de los Jefes de Estado y de Gobierno del Eurogrupo (véase recuadro 2). Dicho plan
de accion constituye una accion excepcional de los Estados miembros para asegurar la es-
tabilidad del sistema financiero y restaurar la confianza. Con este objetivo, los acuerdos
adoptados se articulan en torno a tres grandes areas: la elevacion de los umbrales de garan-
tia de los fondos nacionales de garantia de depdsitos; la adopcion de medidas encaminadas
a evitar la interrupcion de flujos crediticios, incluyendo tanto la posibilidad de adquirir o can-
jear activos de las entidades como la implantacion de sistemas temporales de garantia sobre
las nuevas emisiones bancarias de deuda; y, por Ultimo, la posibilidad de que las entidades
mejoren sus ratios de capital, mediante operaciones de recapitalizacion realizadas por los
Tesoros correspondientes. Todas estas actuaciones han de disefiarse con vocacién de tem-
poralidad, y deben respetar el funcionamiento del mercado Unico, garantizar que accionistas
y directivos asumen sus responsabilidades y proteger los intereses de los contribuyentes.
Bajo estas premisas, se enmarcan las medidas adoptadas por el Gobierno de Espafa los
dias 10 y 13 de octubre. En concreto, el 10 de octubre se decidid elevar el umbral de las
garantias de depdsito hasta 100.000 euros y la creacién de un fondo con cargo al Tesoro,
con una aportacion inicial de 30 mm y ampliable hasta 50 mm, para la adquisicién de activos
espanoles de maxima calidad. Posteriormente, el 13 de octubre se autorizé el otorgamiento
de avales del Estado a las operaciones nuevas que realicen las entidades de crédito en Es-
pafia, hasta un importe maximo de 100 mm de euros en 2008, y se autorizé con caracter
excepcional la adquisicion de titulos aptos para el reforzamiento de los recursos propios de
las entidades de crédito.

En el entorno de inestabilidad descrito, la actividad de la economia mundial sigui¢ deterioran-
dose a lo largo de los meses de verano, tras haber registrado crecimientos nulos o negativos
en el segundo trimestre en la zona del euro, Reino Unido y Japdn, y mas elevados en Estados
Unidos, aunque en este caso, apoyado por el paquete fiscal para la reactivacion de la econo-
mia. Por su parte, en las economias emergentes la actividad permanecié robusta a lo largo del
trimestre, aunque por lo general mostré un perfil de moderada desaceleracion, en un entorno
de tensiones crecientes en sus mercados financieros.

BANCO DE ESPANA 27 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3

INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS COSTES LABORALES UNITARIOS (b)
DE CONSUMO (a)

— ESPANA — ESPANA
UEM UEM

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
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a. Tasas de variacion interanual.
b. Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas
de estacionalidad.

En cuanto a la evolucion econdmica de la zona del euro, tras experimentar en el segundo tri-
mestre un descenso del crecimiento intertrimestral del PIB mas intenso del previsto, los indi-
cadores coyunturales disponibles mantienen en general una notable atonia. En el ambito de
los precios, las presiones alcistas se han atenuado, en consonancia con el retroceso que han
registrado los precios de las materias primas desde mediados de julio, lo que, unido al debili-
tamiento de la actividad, ha aminorado los riesgos de un posible deslizamiento al alza de los
salarios. En este contexto, el BCE redujo los tipos de interés de intervencion el 8 de octubre,
en la accion concertada ya comentada. Como resultado de ello, los tipos de interés de las
operaciones principales de financiacion se redujeron en 50 pb, hasta quedar situados en el
3,75%, y se recortd la amplitud de la banda que determinan las facilidades permanentes,
desde los 200 pb a 100 pb, con lo que los tipos para las facilidades de depdsito y de crédito
se situan desde entonces en el 3,25% vy el 4,25%, respectivamente (véase recuadro 3).

Bajo estas circunstancias, el entorno exterior en el que se ha desenvuelto la economia espa-
nola en estos ultimos meses se ha seguido debilitando y ha estado sujeto a importantes per-
turbaciones en el ambito financiero. En este contexto, las condiciones de financiacion de fa-
milias y empresas en Espana mostraron un nuevo endurecimiento, como resultado de
incrementos adicionales en el coste de los fondos y de la aplicacion de criterios mas estrictos
por parte de las entidades en la concesion de préstamos. Adicionalmente, la caida en las
cotizaciones bursatiles, junto con la moderada disminucidn en los precios de los inmuebles,
que, segun la informacion proporcionada por el Ministerio de Vivienda, se redujeron en el ter-
cer trimestre en un 1,3% en tasa intertrimestral, tuvo un efecto adverso sobre la riqueza de los
hogares.

En estas condiciones, el gasto de las familias acusd una nueva desaceleracion. La tasa de
variacion del consumo se redujo hasta alcanzar registros inferiores al 1% en términos de su
crecimiento interanual, muy afectado por el deterioro de la confianza de los agentes —que se
situé en minimos histdricos, segun la informacion de los indicadores habituales—, la desace-
leracion de la renta disponible —ante el mal comportamiento del empleo y el aumento de la
tasa de inflacion— vy la pérdida de valor de la riqueza. Todos estos factores amortiguaron el
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

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

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

¢. Datos acumulados de cuatro trimestres.

efecto expansivo que, en circunstancias de menor incertidumbre, podrian haber tenido la re-
baja del IRPF, que entré en vigor a finales de junio, y el repunte de los salarios —que estan
reflejando con gran rapidez el deterioro de las perspectivas de inflacion, a pesar del debilita-
miento del mercado de trabajo—. Este entorno de incertidumbre esté propiciando la recupe-
racion de la tasa de ahorro de las familias, que ya en el segundo trimestre quebré una trayec-
toria descendente que habia durado nueve trimestres, elevandose hasta el 10,7% de la renta
disponible en el acumulado de cuatro trimestres.

En cuanto a la inversion residencial, los indicadores disponibles apuntan hacia una disminu-
cion de la actividad, que se va haciendo mas pronunciada a medida que avanza el afio, como

consecuencia del importante efecto contractivo que esta teniendo el clima de incertidumbre
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sobre las decisiones de compra de vivienda. Por su parte, el cambio en las expectativas sobre
la evolucién de los precios y el endurecimiento de las condiciones de financiacidon contintian
desalentando la inversion residencial, lo que desencadend el inicio de un proceso de reestruc-
turaciones de empresas inmobiliarias, que afiadid severidad al ajuste del sector.

La contrapartida de este descenso de la inversion de las familias y del aumento de la tasa de
ahorro esta siendo la disminucion de las necesidades de financiacion de los hogares, que en
el segundo trimestre se redujeron hasta el 1,9% del PIB, en media de cuatro trimestres, y es
posible que lo hayan seguido haciendo en el periodo mas reciente. En este contexto, el ritmo
de avance del endeudamiento de las familias se ralentizé de nuevo, hasta alcanzar en agosto
—fecha, en todo caso, anterior a la fase mas aguda de las tensiones recientes— una tasa de
variacion interanual proxima al 7%, un punto inferior a la registrada en junio, lo que afectd
tanto a los préstamos para la adquisicion de vivienda como a los destinados al consumo y
otros fines. Es posible que esta trayectoria de desaceleracion se haya intensificado a partir de
septiembre, a raiz del agravamiento de la situacion en los mercados financieros.

La inversién empresarial se esta viendo afectada también por el clima de incertidumbre domi-
nante, tanto en su componente de equipo como en el de otras construcciones, experimen-
tando un ajuste intenso ante el cambio del entorno macroecondémico. La inversion presento,
por tanto, signos de acusada debilidad, en linea con el perfil de la demanda final, el fuerte
deterioro de la confianza empresarial y la ralentizacion de los beneficios empresariales, y solo
el mantenimiento de las exportaciones podria estar proporcionando un cierto soporte a los
planes de gasto de las empresas. Por otra parte, el endurecimiento de las condiciones de fi-
nanciacion, junto con la desaceleracion de la actividad, esta propiciando un menor recurso a
los fondos ajenos por parte de las sociedades no financieras, que crecié en agosto a una tasa
interanual préxima al 10%, dos puntos por debajo de la de junio, si bien —también en este
caso— cabe prever una intensificacion de esta tendencia en los meses de septiembre y octu-
bre. Por actividades productivas, la informacién mas reciente, que se refiere al mes de junio,
muestra una desaceleracion muy intensa de los fondos destinados a financiar actividades in-
mobiliarias y mas atenuada en los captados por las ramas de la construccion y la industria.
Por el contrario, los recursos destinados a financiar otros servicios mantuvieron tasas eleva-
das, similares a las de trimestres anteriores.

En linea con la progresiva pérdida de vigor del crédito, la ratio de endeudamiento de las socie-
dades se habria reducido levemente en el tercer trimestre, si bien la carga financiera habria
seguido aumentando ante la evolucion ascendente de los costes de financiacion. En conjunto,
las ratios de rentabilidad experimentaron una pequefa inflexion en el segundo trimestre y las
tasas de dudosidad siguieron aumentando en este mismo periodo, especialmente en las em-
presas de la construccion y los servicios inmobiliarios.

Este progresivo debilitamiento del gasto interno contrasta con el mayor dinamismo de la de-
manda exterior neta, para la que se estima una contribucion positiva al crecimiento del pro-
ducto de 0,6 pp en el tercer trimestre. Detras de esta evolucion se encuentra el mantenimien-
to de un tono relativamente positivo de las exportaciones de bienes; pero, sobre todo, la
debilidad de las importaciones, que, como en ciclos anteriores, estan reflejando con rapidez
el ajuste a la baja de la demanda final. En el caso de las ventas al exterior, los aumentos del
tercer trimestre fueron algo mas reducidos que en la primera mitad del gjercicio, pero, en todo
caso, contindan avanzando a ritmos algo mas elevados que nuestros mercados de exporta-
cion. Por su parte, la depreciacion que ha registrado el euro desde mediados de agosto ha
permitido un comportamiento mas favorable de los indicadores de competitividad-precio en
estos ultimos meses, amortiguando las pérdidas acumuladas en la primera mitad del ejercicio
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en la mayoria de ellos. Respecto a los servicios turisticos, los indicadores disponibles apuntan
a un comportamiento mas negativo tanto de las exportaciones como de las importaciones de
ese tipo de actividades. El comercio con el exterior de servicios no turisticos recorto, asimismo,
Su ritmo de avance en el tercer trimestre.

LLa correccion de la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del producto no se
ha trasladado todavia a las necesidades de financiacion de la nacion, que en los dos primeros
trimestres de este afio alcanzaron niveles que equivalen al 10% del PIB, en términos acumula-
dos de doce meses. La dinamica del saldo de rentas y las alzas del precio del petréleo, que
elevaron sustancialmente el déficit energético en la primera mitad del ejercicio, estan detras de
este resultado. No obstante, los datos de la balanza de pagos correspondientes a julio parecen
marcar un punto de inflexion en esta trayectoria, al mostrar una sensible reduccion de las ne-
cesidades de financiacion de la nacion (del 27%), en términos de su tasa de variacion inter-
anual, como consecuencia, principalmente, de la disminucion del déficit comercial.

Por el lado de la oferta, durante el tercer trimestre continud la pérdida de vigor de la actividad
en todas las ramas productivas de la economia de mercado, con caidas del valor afiadido en
laindustria y la construccion, aumentos muy moderados en las ramas agricolas e incrementos
mas sustanciales en los servicios de mercado, donde todavia se observaron crecimientos in-
teranuales proximos al 3%. En este contexto, el empleo siguié ajustandose con intensidad,
de modo que, por primera vez en los Ultimos catorce anos, el nimero de ocupados del total de
la economia descendid con respecto a los niveles del mismo trimestre del afio anterior, de ma-
nera mas pronunciada en la economia de mercado vy, sobre todo, en la construccion. Unica-
mente los servicios siguen generando empleo y, en todo caso, a ritmos cada vez mas atenua-
dos. El dinamismo de la poblacion activa esta determinando que el aumento del nimero de
desempleados se esté viendo acompafado de incrementos muy rapidos de la tasa de paro,
que en el tercer trimestre se elevo hasta el 11,3%, segun los datos de la EPA. En conjunto, el
descenso del empleo fue mas pronunciado que la desaceleracion de la actividad, con lo que
la productividad experimentd un nuevo repunte.

Por su parte, en el transcurso del afo la evolucidon de los costes laborales esta mostrando
una elevada sensibilidad al deterioro de la inflacidn en los meses finales del 2007 y en la
primera mitad de 2008, a pesar de la atonia que registra el mercado laboral. Como conse-
cuencia de ello, la remuneracion por asalariado esta experimentando un significativo repun-
te, hasta tasas cercanas al 4,5 % para la economia de mercado (y del 5% para el total de la
economia), mas de un punto y medio por encima de los incrementos registrados el afio an-
terior. En términos de los costes laborales unitarios, el aumento habria sido algo inferior,
debido a las ganancias de productividad que se estan observando, aunque en todo caso
excesivo, tanto desde el punto de vista de la necesaria revitalizacion del mercado laboral
como de la evolucion de los costes laborales de nuestros competidores, aspectos ambos
estrechamente relacionados.

Los costes de las materias primas, y en particular el precio del petréleo, empezaron a flexionar
a mediados de julio, y de forma mucho mas decidida a raiz del agravamiento de las tensiones
financieras, lo que facilitd la reconduccion de la inflacion hacia tasas algo mas contenidas a lo
largo del tercer trimestre. En este contexto, el IAPC recortd su tasa de crecimiento interanual
desde el maximo anual, que se alcanzé en julio, del 5,3%, hasta niveles del 4,6% en septiem-
bre, aunque la inflacion media en el periodo julio-septiembre fue superior a la del trimestre
previo. No se produjeron, sin embargo, descensos en la inflacion subyacente, que permane-
cid en cotas proximas al 3,5%, debido al pequefo repunte de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos, probablemente por el agotamiento de los efectos beneficiosos de la

BANCO DE ESPANA 31 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



apreciacion del tipo de cambio del euro, y al aumento de la inflacion en los servicios. En este
dltimo caso, a su tradicional resistencia a la baja habria que afadir en el periodo mas reciente
el impacto de la elevacion de los precios de los servicios de transporte, ante la subida de los
costes energéticos. Cabe prever que esta trayectoria de desaceleracion del IPC continde en
los préximos meses, impulsada por la eliminacién de los efectos base vinculados a las eleva-
ciones del precio de la energia y de los alimentos elaborados que tuvieron lugar en los meses
de finales de 2007 y por el debilitamiento ciclico. Pero es importante asegurar que la conten-
cion de los precios se traslade también al nucleo de la inflacién subyacente, de manera que
se pueda reducir de forma duradera el diferencial de precios con los paises de la UEM (por
debajo del diferencial medio de 1,1 pp que se observa desde el inicio de la UEM) y se recon-
duzca la actuacion de los agentes sociales hacia las pautas de estabilidad macroecondmica
que requiere una situacion de ajuste intenso, como la actual.

Las cuentas publicas estan mostrando un rapido deterioro, asociado, de un lado, al propio
frenazo de la economia, que esta provocando un rapido descenso de la recaudacion imposi-
tiva y, en el caso del gasto, la activacion de los estabilizadores automaticos en forma de au-
mentos del gasto de las prestaciones de desempleo, principalmente. A ello se ha sumado el
impacto sobre la recaudacion de las medidas expansivas adoptadas a lo largo del gjercicio.
Como resultado, con la presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado
para 2009, el Gobierno ha revisado las cifras de cierre de la cuenta de las Administraciones
Publicas (AAPP) para 2008, previendo un déficit del 1,5% del PIB y un saldo deficitario algo
superior el ano que viene (del 1,9% del PIB). El Proyecto preve, asimismo, un incremento de
la ratio de deuda publica de alrededor de 2 pp del PIB, que podria ser superior, dado que no
incorpora el impacto de la creacion del fondo de hasta 50 mm para la adquisicion de activos
espanoles. Estas estimaciones oficiales presentan, ademas, importantes riesgos, derivados,
sobre todo, de la incertidumbre que rodea el escenario macroeconémico. En una situacion
como la actual, es necesario que la politica fiscal siga permitiendo que los estabilizadores
automaticos desplieguen su efecto contraciclico, pero preservando, al mismo tiempo, marge-
nes de actuacion ante posibles situaciones de mayor debilidad.

Por otro lado, resulta crucial impulsar medidas de caracter estructural que actien por el lado
de la oferta y que permitan una mayor flexibilidad en el ajuste de los margenes y salarios a las
condiciones macroeconomicas. En este sentido, se ha presentado recientemente el antepro-
yecto de ley sobre el libre acceso y ejercicio de las actividades de servicios. El contenido vy,
sobre todo, la implementacion de esta normativa deberian dirigirse a lograr una reduccion de
las barreras a la entrada y un incremento de la competencia en este sector, que resulta tan
necesario para dotar de mayor dinamismo a la economia.
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2 Entorno exterior del area del euro

Durante el ultimo trimestre la evolucion del entorno financiero exterior de la zona del euro se
ha caracterizado por las dificultades de numerosas entidades clave en Estados Unidos, que
acabaron abocando en una situacion de extrema inestabilidad financiera a escala global a
partir de la segunda quincena de septiembre (véase recuadro 1). Este deterioro se ha produ-
cido en un momento en el que la actividad se venia debilitando en un nimero cada vez mas
amplio de economias, y de forma particularmente acusada en las avanzadas. La negativa
evolucion en el plano econdmico y en el financiero y la retroalimentacion entre ambos provo-
caron un notable empeoramiento de las perspectivas econémicas, en un contexto de elevada
incertidumbre. Ambos factores propiciaron una intensa y rapida correccion en el precio de las
materias primas, que ha permitido aliviar las tensiones inflacionistas que venian observandose
en los meses precedentes.

Alo largo del ultimo trimestre, y muy especialmente en septiembre y octubre, se exacerbd el
deterioro de los mercados de crédito y bursatiles. A principios de septiembre las autoridades
americanas se vieron obligadas a intervenir las empresas de titulizacion hipotecaria Fannie
Mae y Freddie Mac, ante la fragilidad de su situacion financiera, pero fue a partir de la quiebra
del banco de inversion Lehman Brothers, a mitad de ese mes, cuando se registré un fuerte
incremento en el nimero de episodios de inestabilidad y se multiplicaron las intervenciones
publicas en empresas financieras —entre ellas, la de la primera aseguradora mundial (AIG en
Estados Unidos)— vy los procesos de fusion entre entidades financieras, tanto en Estados
Unidos como en Europa. En este escenario, se sucedieron distintas actuaciones por parte de
las autoridades de numerosos paises, destacando un incremento muy fuerte de las inyeccio-
nes de liquidez. Simultaneamente, comenzo la publicacion de distintos planes de rescate y
apoyo al sector financiero (de manera destacada, los de Estados Unidos y Reino Unido) y se
instrumentd una bajada coordinada de los tipos de intervencion de 50 pb —el 8 de octu-
bre— por parte de los principales bancos centrales, salvo Japdn. Sin embargo, estas iniciati-
vas no consiguieron restaurar la confianza y evitar fuertes caidas en la mayoria de los merca-
dos bursatiles, tanto desarrollados como emergentes, que, a mediados de octubre,
acumulaban descensos superiores al 30% —segun el indice MSCI mundial— respecto de los
niveles que presentaban a finales de julio. Ante esta situacion, coincidiendo con las reuniones
anuales del FMI'y el Banco Mundial —el segundo fin de semana de octubre—, los comunica-
dos de las reuniones mantenidas por el G 7 y los Jefes de Estado de la eurozona presentaron
las lineas maestras de un enfoque comun y global para abordar la situacion, con el fin de
mantener la estabilidad del sistema financiero y restablecer el funcionamiento de los mercados
de crédito (véase recuadro 1). Estas lineas se concretaron, en las semanas posteriores, en
planes de actuacion de un grupo cada vez mas numeroso de paises, que contribuyeron a
estabilizar los mercados.

Los mercados emergentes quebraron en este trimestre la resistencia que habia caracterizado
su evolucién desde el principio de la turbulencia. Ya desde mediados de junio sus indicadores
financieros comenzaron a debilitarse, pero fue al hilo de la intensificacion de las dificultades en
las economias avanzadas cuando los diferenciales soberanos alcanzaron niveles no vistos
desde inicios de 2003, mientras que los mercados bursatiles registraron importantes pérdidas,
mayores incluso que las registradas por parte de las bolsas de los paises desarrollados. En los
mercados cambiarios se registraron notables apreciaciones del dodlar frente al euro y, sobre
todo, del yen frente a las principales divisas, mientras que las monedas emergentes registra-
ban fuertes correcciones a la baja, en algunos casos, como Brasil, México, Chile o Corea del
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EL DETERIORO RECIENTE DE LA SITUACION FINANCIERA GLOBAL

Las turbulencias financieras iniciadas en el verano de 2007 han
desembocado en una crisis de confianza en el sistema financiero
global. En septiembre de 2008 se han materializado episodios de
inestabilidad financiera extrema que, a priori, eran altamente im-
probables. Estos se han venido sucediendo a gran velocidad, han
abarcado un amplio espectro de instituciones financieras, —al-
gunas de ellas de importancia sistémica—, han afectado a merca-
dos claves y han adquirido un caracter global, extendiéndose desde
Estados Unidos a un nuimero creciente de paises, particular-
mente en Europa, pero también a numerosas economias emergen-
tes.

Aunque ya a principios de septiembre se intensificaron las tensiones
en el sistema financiero, puede argumentarse que la quiebra de Leh-
man Brothers el dia 15 precipito la situacion. En primer lugar, porque,
hasta ese momento, los riesgos de contrapartida con las institucio-
nes financieras consideradas sistémicas habian quedado mitigados
con las intervenciones publicas; en segundo lugar, porque genero
incertidumbre sobre qué entidades eran consideradas sistémicas por
las autoridades —y, por tanto, iban a ser protegidas de una quie-
bra— y cuales no; vy, en tercer lugar, porque la desaparicion de esta
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RECUADRO 1

entidad ha generado ramificaciones impensadas, debido a la falta
de informacion acerca de la situacion de los balances de los inter-
mediarios financieros y al alto grado de interconexion de estos.
A partir de ese momento se generd una avalancha de desconfianza
que provoco el progresivo bloqueo de mercados clave para la finan-
ciacion, entre ellos el interbancario y el de papel comercial (véanse
graficos 1y 2) y provoco el desplome generalizado de las bolsas
mundiales.

Al principio de las turbulencias financieras se pusieron de manifies-
to dos problemas interconectados: liquidez y solvencia percibida.
La persistencia de las turbulencias durante el Ultimo afo hizo que
ambos se fueran retroalimentando, acentuandose los problemas
de solvencia y enquistandose los de liquidez. Un elemento clave
de esta evolucion ha sido la incierta exposicion de las entidades
financieras a productos estructurados complejos de muy dificil va-
loracion. Paulatinamente, estos problemas se extendieron a nue-
vos segmentos y afectaron a un numero creciente de entidades y
a una proporciéon cada vez mas relevante en los mercados finan-
cieros globales (véase grafico 3), hasta llegar a la situacion del ul-
timo mes.

2 TIPO DE INTERES OFICIAL E INTERBANCARIO A TRES MESES (a)
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a. Datos medios de Estados Unidos, Japon y la zona del euro ponderados por el PIB.

b. Entidades quebradas, intervenidas o inducidas a fusionarse con otras.
c. Datos en porcentaje del PIB.
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EL DETERIORO RECIENTE DE LA SITUACION FINANCIERA GLOBAL (cont.)

Las respuestas de las autoridades ante el agravamiento de la crisis
también han sido cada vez mas intensas, abarcando una mayor ex-
tension geografica. Hasta el verano, la estrategia adoptada fue, a
grandes rasgos, dotar de liquidez a los mercados y apoyar momen-
taneamente a algunas entidades en dificultades, a la espera de que
afloraran las pérdidas asociadas a los activos problematicos y que se
realizaran los ajustes necesarios conforme a los mecanismos de
mercado, esperando que las condiciones de mercado tendieran a
normalizarse. No obstante, la precipitacion de los acontecimientos
ha dado paso en el ultimo mes a un subito cambio hacia estrategias
mucho mas exhaustivas, decididas vy, finalmente, articuladas, que
ademas han tendido a converger entre los paises afectados. Tam-
bién han mejorado sustancialmente los mecanismos de concerta-
cion, como se demostrd en la bajada simultanea de tipos de interés
por los principales bancos centrales el 8 de octubre, y en la relativa
coincidencia entre las estrategias adoptadas, tanto en el tiempo
como en el contenido.

La estrategia de las autoridades se puede articular en torno a cua-
tro pilares fundamentales. Cada uno de ellos esta encaminado a
atacar uno de los elementos clave que se han senalado anterior-
mente: liquidez, valoracion, solvencia (percibida o real), y (des)confianza,
si bien, en la practica, muchas de las medidas apuntan a mitigar los
problemas en varios ambitos: i) provision de liquidez y financiacion
al sistema bancario y a otros segmentos de los mercados de finan-
ciacion, ante el bloqueo de los mercados; la provision de liquidez se
ha instrumentado por los bancos centrales, a través de unas facili-
dades crediticias cada vez mas amplias, también en moneda ex-
tranjera, mientras que la financiacion a entidades financieras e, in-
cluso, no financieras en dificultades ha recaido en los gobiernos, si
bien en ocasiones se ha instrumentado a través de los bancos cen-
trales, bien como agente en la financiacion de operaciones de res-
cate (el caso de AlG, por ejemplo), o, directamente, financiando a

RECUADRO 1

los prestatarios Ultimos (compra de papel comercial); ii) valoracion
de instrumentos financieros, a cuyo fin, junto con otros, se dirige
explicitamente el plan de compra de activos financieros problemati-
cos de Estados Unidos (el llamado TARP); iii) reforzamiento de la
solvencia (real o percibida) que se ha traducido en un reforzamiento
de la base de capital a través de varios tipos de iniciativas (inyeccio-
nes de capital publico, induccidon de procesos de fusion y adquisi-
cion, nacionalizacion bancaria, etc.), y iv) restablecimiento de la
confianza, que constituye el objetivo Ultimo de las medidas anterio-
res y, también, del resto de medidas adoptadas, como las garantias
publicas sobre la deuda, los depdsitos y otros activos y pasivos
bancarios. Este retorno de la confianza y el desbloqueo de los mer-
cados mayoristas de financiacion constituyen los elementos esen-
ciales para la restauracion de la normalidad en los mercados finan-
cieros.

En definitiva, el deterioro de la situacion financiera global ha cristali-
zado en una respuesta decidida, convergente y coordinada entre
paises. La magnitud de la respuesta puede calibrarse por el monto
comprometido de las inyecciones de capital, garantias de deuda
bancaria, programas de compra de activos y otras formas de finan-
ciacion, que ronda o supera el 15% del PIB en numerosas econo-
mias avanzadas (véase el grafico 4). Debe subrayarse que esta cuan-
tia no representa el coste fiscal efectivo de las medidas, que seria
mucho menor o, incluso, podria ser nulo o generar ingresos netos a
medio plazo, si cumplen su objetivo de estabilizar los mercados. La
razén es que estas acciones tienen como contrapartida la adquisi-
cion de activos o capital de las empresas respaldadas y las garantias
son contingentes y llevan aparejada unos ingresos para las autorida-
des fiscales. La amplitud, intensidad y complementariedad de las
medidas adoptadas deben sentar bases para la paulatina recupera-
cion de la confianza y la normalizacion de los mercados, aunque sera
un proceso largo y complejo.

Sur, superiores al 20%. Por Ultimo, el intenso retroceso del precio del petréleo desde julio (con
una caida cercana al 50%) ha liderado el ajuste a la baja del indice de precios de materias
primas (20%), experimentando los metales preciosos una menor caida, debido a su caracter
de activo refugio en tiempos de volatilidad elevada.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del segundo trimestre de 2008 confirm¢ el
crecimiento trimestral anualizado del 2,8% gracias a la contribucion de la demanda externa
y al impacto del impulso fiscal aprobado a principios de 2008. Sin embargo, los indicadores
del tercer trimestre mostraron un notable debilitamiento de la actividad, que se acentud en
septiembre. Los indices de confianza del consumidor, una vez superado el impulso fiscal, se
mantuvieron en niveles histéricamente minimos. Los indicadores del mercado de la vivienda
continuaron reflejando el profundo ajuste en el sector residencial (las viviendas iniciadas, los
permisos de construccion y las ventas de viviendas cayeron durante el tercer trimestre) y la
confianza de los constructores alcanzé un nuevo minimo histdrico en octubre. Asimismo,
el indice ISM de manufacturas descendid en el tercer trimestre hasta niveles asociados con
una contraccion de la actividad, a la vez que la produccién industrial se redujo fuertemente
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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a. Porcentaje de la poblacion activa.

en septiembre. No obstante, el ISM de servicios se situd ligeramente por encima del umbral
de expansion de la actividad. El mercado laboral registrd un fuerte debilitamiento, con un
repunte de la tasa de paro hasta el 6,1% en septiembre y una destruccion neta de casi
300.000 empleos en el trimestre. Por su parte, la inflacion medida por el IPC repuntd con
fuerza en julio, aunque en agosto y septiembre corrigid dicho repunte, gracias a la modera-
cion del precio del petréleo, hasta alcanzar el 4,9% interanual en septiembre, al tiempo que
la tasa subyacente registro un 2,5% interanual. La Reserva Federal redujo el tipo de interés
de los fondos federales en 50 pb —hasta el 1,5% — en la accidon coordinada mencionada
anteriormente; asimismo, se aprobd finalmente un plan de rescate financiero, que incluye la
compra de activos y recapitalizaciones por un valor total de 700 mm de ddlares, un progra-
ma para la adquisicion de papel comercial, asi como el otorgamiento de garantia publica a
la deuda bancaria (por un valor estimado de 1,4 billones de ddlares) y a los depdsitos cor-
porativos.

En Japodn, tras una contraccion del PIB del 3% en tasa trimestral anualizada en el segundo
trimestre, los indicadores recientes apuntan hacia un escenario de notable debilidad de la
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a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b. Rendimientos de la deuda publica a diez afios.

economia, que podria ser mas prolongado y severo de lo inicialmente previsto. El consumo
privado y la demanda externa no muestran signos de mejoria y el gasto de inversion sigue
retraido, en un contexto de elevada incertidumbre. La produccién industrial, el indice PMI de
manufacturas, la encuesta empresarial Tankan y el mal comportamiento del sector de la cons-
truccion apuntan hacia una contraccion de la actividad en el tercer trimestre. La evolucion
desfavorable del consumo privado puede atribuirse a la continua merma de poder adquisitivo
de las familias y a la debilidad del mercado laboral. La tasa de desempleo aumentd hasta el
4,2% en agosto, mientras que la ratio de vacantes sobre solicitudes de empleo y los salarios
reales experimentaron nuevos recortes. En el ambito externo, cabe destacar el ligero déficit
comercial en agosto, debido a la continuada debilidad de las exportaciones y al aumento del
precio de las importaciones. En cuanto a los precios, la inflacion disminuyé tres décimas,
hasta el 2,1%, en agosto. El Banco de Japdn no se uni¢ a la bajada coordinada de tipos ofi-
ciales, debido a su ya bajo nivel (0,5%). Sin embargo, la autoridad monetaria ha intensificado
las operaciones de inyeccion de liquidez a las entidades bancarias, que, no obstante, estan
ralentizando su expansion crediticia.
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ECONOMIAS EMERGENTES:

GRAFICO 7

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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a. El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran

en la economia mundial, segun informacién del Banco Mundial.

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

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

d. Polonia, Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Chipre, Malta, Bulgaria y Rumania.
e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden

a Hungria y a Polonia. El agregado de Asia no incluye China.

f. Datos anuales

En el Reino Unido, las tendencias a la baja de la actividad y el empleo se han intensificado de
un modo acusado: el crecimiento del PIB del segundo trimestre fue nulo y ha sido negativo en
el tercer trimestre, periodo en el que los indicadores de actividad mas importantes volvieron a
caer fuertemente. El indice de directivos de compras (PMI) del sector manufacturas alcanzé
un nuevo Minimo en septiembre. Los precios de los inmuebles registraron una caida interanual
del 13% en septiembre. Por su parte, pese a la debilidad y al retroceso de los precios de las
materias primas, la inflacion se incrementé en septiembre hasta el 5,2%, debido al incremen-
to del precio de los alimentos y al traslado a precios finales de aumentos anteriores del precio
del petréleo. En este contexto, el Banco de Inglaterra participd en la reduccion coordinada de
tipos, rebajando su tipo de interés al 4,5%. En la primera semana de octubre se anuncio la
propuesta del Tesoro para recapitalizar la banca —tras conversaciones con los principales
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bancos del pais—, para lo que se doté un fondo de 50 mm de libras, garantizar la deuda
nueva bancaria y ampliar las facilidades de liquidez.

En los nuevos Estados miembros de la Union Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB
del segundo trimestre se desacelerd tres décimas en promedio, hasta el 5,6% interanual. Sin
embargo, los paises balticos sufrieron un fuerte ajuste de la actividad, por la acusada ralen-
tizacion de la demanda interna, en una situacion de notable desaceleracion del crédito y
elevadas necesidades de financiacion exterior Por el contrario, la actividad en Eslovaquia,
Rumania y Bulgaria siguid mostrando un fuerte dinamismo, en Hungria mantuvo una recupe-
racion progresiva y en el resto de la region la moderacion del crecimiento es mas gradual. No
obstante, los indicadores de alta frecuencia muestran, en general, una ralentizacion en la
actividad y en las exportaciones, debido a la menor demanda del area del euro. La inflacion
disminuyd en la mayoria de paises a lo largo del trimestre, aunque en septiembre se mantu-
vo en tasas superiores al 10% en los paises balticos y en Bulgaria. La politica monetaria se
endurecio en Rumania, mientras que la Republica Checa redujo en 25 pb el tipo de interés
oficial. En el ambito institucional, el Gobierno polaco anuncié su intencion de entrar en la UEM
en enero de 2012, lo que implicaria la entrada del zloty polaco en el ERM Il en la primera
mitad de 2009. Mas recientemente, el agravamiento de las tensiones financieras ha afectado
notablemente a algunos paises con fuerte dependencia de financiacion externa (en particu-
lar, Hungria, pais con el que el BCE abri¢ una linea de swaps a mediados de octubre para
aliviar su situacion). También cabe destacar las dificultades financieras de otros paises euro-
peos, en particular de Islandia —que conllevé la nacionalizacion de sus principales bancos y
el desplome de su moneda—, Rusia —donde el Gobierno inyectd recursos sustanciales en
su sistema financiero— y Ucrania.

En China, el PIB crecidé un 9% en el tercer trimestre de 2008, tras el 10,1% del segundo. Este
menor crecimiento estuvo en linea con la evolucion de la produccion industrial a lo largo del
trimestre, que continué moderando su aumento interanual, mientras que los indicadores de
consumo (como las ventas al por menor) siguieron creciendo fuertemente. Por su parte, €l
superavit comercial se amplié en el tercer trimestre con respecto al mismo periodo de 2007
y las reservas internacionales se elevaron hasta 1,9 billones de ddlares en septiembre, en un
contexto de interrupcion en la apreciacion del renminbi frente al ddlar. Los precios de consu-
mo crecieron un 5,3% interanual en el tercer trimestre, continuando su moderacion tras ha-
berse situado en un maximo en el primer trimestre. La oferta monetaria y el crédito crecieron
a tasas interanuales similares o inferiores a las de 2007 y las autoridades monetarias reduje-
ron los tipos de interés —por primera vez desde 2002 — y también, en dos ocasiones, el
coeficiente de reservas bancarias, coincidiendo el ultimo movimiento con la accién concerta-
da de reduccion de tipos de interés oficiales por parte de algunas de las principales econo-
mias desarrolladas. A lo largo del trimestre, las autoridades chinas adoptaron algunas medi-
das que fueron interpretadas como una senal de sesgo relativo hacia el crecimiento y de
apoyo al mercado bursatil. En el resto de Asia, el PIB se desacelerd en la mayoria de paises
durante el segundo trimestre, al igual que la produccién industrial, cuyos ultimos datos con-
tinuaron apuntando hacia una moderacion. La caida del precio del petrdleo propicid una
disminucion de la inflacion, tras el maximo alcanzado en julio y agosto en la mayoria de los
paises de la region. A grandes rasgos, la politica monetaria paso de restrictiva en julio y agos-
to, con subidas de tipos en la mayoria de paises y del coeficiente de reservas en India, a mas
acomodaticia a partir del mes de septiembre, cuando tuvieron lugar reducciones en los tipos
de interés oficiales de Hong Kong, Corea del Sur e India. Las dificultades financieras se fue-
ron extendiendo por casi todos los paises de la region, destacando por su intensidad el de-
terioro en Corea del Sur, donde se adoptd un paquete de medidas para contrarrestar sus
efectos.
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En América Latina, los indicadores publicados durante el tercer trimestre del afio recogen
parcialmente el endurecimiento de las condiciones de financiacion externas y el deterioro del
entorno internacional, en forma de debilitamiento de la actividad industrial y de moderacion de
las exportaciones, pero los indicadores de demanda han seguido mostrando una robustez
apreciable, lo que adelantaria solo una ligera moderacion del crecimiento durante ese trimes-
tre. La caida del precio de las materias primas durante los Ultimos meses, sin embargo, si se
reflejd en una reduccion de los superavits de las balanzas comerciales y en la moderacion de
los ingresos publicos. La region experimentd un ajuste de los precios de los activos financieros
mas intenso que el de otras regiones emergentes, sobre todo en los meses de septiembre y
octubre, del mismo modo que registré un comportamiento relativamente mejor en el afio pre-
vio. Una razén de este comportamiento diferencial fue la propia correccion de los precios
de las materias primas. Asimismo, la retraccion de los inversores externos provoco el cierre de
posiciones en moneda local y el reposicionamiento de los inversores locales hacia dolares, lo
que generd dificultades notables de financiacion en esta moneda y una abrupta depreciacion
de los tipos de cambio en la region, en un entorno de extrema volatilidad. Frente a esta situa-
cion, durante las ultimas semanas numerosos paises de la regidon han introducido medidas
extraordinarias orientadas a restablecer la liquidez en los mercados, particularmente en déla-
res, incluyendo la venta de reservas, orientadas también a estabilizar los tipos de cambio. En
este contexto, algunos bancos centrales (Chile y Pert) interrumpieron el proceso de endure-
cimiento de sus politicas monetarias llevado a cabo durante los Ultimos meses, a pesar de la
persistencia de la inflacion, que se situd en 8,6% en el agregado de la region en septiembre,
frente al 8,2% registrado en junio. Por el contrario, el Banco Central de Argentina elevd sus
tipos de interés oficiales para aumentar el atractivo de su moneda.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

Desde mediados de septiembre, la evolucion econdmica global y del drea del euro ha estado
marcada por el recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros, que se inicio en
Estados Unidos con la quiebra de Lehman Brothers y que ha terminado por contagiar a la
banca europea. El agravamiento de las tensiones se ha materializado en fuertes caidas en los
indices bursatiles, dentro de una volatilidad extrema, y en aumentos pronunciados de las pri-
mas de riesgo, mientras que la brecha entre los tipos oficiales de intervencion y los vigentes
en los mercados monetarios se ampliaba hasta maximos histéricos. En los mercados cambia-
rios, el euro siguié depreciandose, situando su tipo de cambio frente al ddlar proximo a 1,2
ddlares/euro a finales de octubre, un nivel que no se observaba desde 2006.

La gravedad de la situacion obligd a las autoridades econdmicas a efectuar actuaciones ex-
traordinarias y de muy distinta indole para estabilizar los mercados financieros, restablecer la
confianza y evitar que se materializaran los potenciales riesgos sistémicos (véase recuadro 2).
Por parte de las autoridades monetarias se realizaron diversas operaciones de inyeccion de
liquidez en cuantias y plazos superiores a los habituales v, el 8 de octubre, el Banco Central
Europeo, la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y otros bancos centrales decidieron relajar
simultaneamente las condiciones monetarias. La reduccion de los riesgos al alza para el man-
tenimiento de la estabilidad de precios permitié que el BCE recortara 50 pb el tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion, situandose en el 3,75%. Ademas de esta ac-
cion concertada, el BCE introdujo cambios significativos en la instrumentacion de sus decisio-
nes de politica monetaria, con el fin de mantener los tipos del mercado interbancario mas
alineados con el tipo de intervencion oficial (véase recuadro 3).

Estas actuaciones han detenido el deterioro intenso que los indicadores habituales de tension
financiera habian experimentado en las dltimas semanas, si bien existe una elevada incerti-
dumbre sobre cudl sera su evolucion futura inmediata. Todavia no se dispone de suficiente
informacién para valorar el impacto de los acontecimientos recientes sobre los principales
agregados macroecondmicos. Las cifras de contabilidad nacional disponibles hasta el segun-
do trimestre arrojaron un descenso del crecimiento intertrimestral del PIB mas intenso del
previsto y los indicadores coyunturales disponibles para el tercer trimestre mantienen en ge-
neral una notable atonia. La intensificacion de la crisis financiera global ha supuesto un endu-
recimiento adicional de las condiciones financieras y un empeoramiento notable de la confian-
za de los agentes, que las previsiones mas recientes de diferentes organismos publicos y
privados han traducido en una prolongacion de la debilidad de la actividad econdmica. En
cualquier caso, la excepcionalidad de la situacion afiade dosis adicionales de incertidumbre.
La recuperacion a lo largo de 2009 dependera, entre otros factores, del resultado de las ac-
tuaciones extraordinarias de las autoridades econdmicas, encaminadas a restablecer la con-
fianza y el funcionamiento de los mercados financieros y a evitar de este modo la posibilidad
de retroalimentacion perversa entre inestabilidad financiera y actividad econémica.

En el ambito de los precios, las presiones alcistas se estan amortiguando en consonancia con
el retroceso que han registrado los precios de las materias primas desde mediados de julio.
Entre ellas, destaca la evolucion del precio del petroleo, que se situd cerca de los 60 ddlares/
barril a finales de octubre, tras rozar los 150 ddlares en julio. Esta circunstancia y el debilita-
miento de la actividad han llevado a revisar a la baja las perspectivas de inflacion que recogen
los indicadores habituales de expectativas, si bien continda siendo necesario evitar los riesgos
de un posible deslizamiento al alza de los salarios.
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LOS PLANES NACIONALES DE APOYO AL SISTEMA FINANCIERO EN LA UEM

Desde el inicio de las turbulencias financieras, las autoridades econo-
micas europeas han trabajado en una respuesta conjunta y coordina-
da con otras iniciativas internacionales, particularmente con las reco-
mendaciones del Financial Stability Forum (FSF)'. El plan de trabajo
quedad recogido en la hoja de ruta que el Consejo ECOFIN aprobo en

1. EI FSF se cred tras la crisis asiatica, con el animo de coordinar esfuer-
zos globales para fortalecer el sistema financiero. En abril de 2008, el FSF
emitié unas recomendaciones para combatir la actual situacion. Un exa-
men de la puesta en practica esta disponible en http://www.fsforum.org/
press/pr_081009f.pdf.

RECUADRO 2

octubre de 2007, cuyos objetivos son mejorar el funcionamiento de
los mercados (incluyendo la actuacion de las agencias de califica-
cion), incrementar la transparencia, mejorar la valoracion de activos y
reforzar la supervision, la gestion de riesgos y la cooperacion entre
supervisores.

Desde mediados de septiembre, el extremado agravamiento de la
crisis financiera global, con riesgos para la estabilidad financiera y con
efectos perniciosos incluso sobre entidades bancarias solventes, re-
quirié una actuacion decidida de los gobiernos. La cumbre de los
paises europeos del G 8, el 4 de octubre, y la posterior declaracion

LOS PLANES NACIONALES DE APOYO AL SISTEMA FINANCIERO EN LA UEM (a)

Financiacion Activos
Cantidades totales
Garantias
Recapitalizaciones De deuda De los Otras formas de Compra/canje Enmm € % del % activos
P depositos financiacion de activos (o) PIB  bancarios (c)
DE Si Si Compromiso  Solo si es necesario  Si. Dotacion 480 19,8 6,3
70 mm € (@ampliable  Max. 400 mm €. politico de compartida con
a10 mm € Provision 5% para  cobertura medidas de
adicionales) insolvencias 100% recapitalizacion
FR Si En circunstancias Se mantiene  Sfi 360 18,0 5,4
Max. 40 mm € especiales. Sipara  en 70.000 €  Fondo de
Dexia refinanciacion
320 mm €
IT Si Si Se mantiene en Si 40 2,6 1,2
Sin dotacion Sin dotacion 103.291,38 € Canje deuda publica
Hasta 40 mm €
ES Si Si Se eleva a Si 150 14,3 5,1
Sin dotacion Méx.100 mm € 100.000 € Fondo importe inicial
30 mm €, ampliable
a50 mm €
NL Si Si Se eleva a Banco de Holanda 220 38,8 10,0
Dotacidn total sin Max. 200 mm € 100.000 € dara crédito a
especificar, 20 mm € empresas
de forma inmediata financieras
BE Si Si Se eleva a
Sin dotacion Sin dotacion 100.000 €
AT Si Si. Hasta 85 mm €, Cobertura Si 100 36,9 11,2
Max. 156 mm € incluyendo otras 100%, con Entidad privada con
formas de efecto desde  aval estatal
financiacion 1.10.2008 intermediara el
mercado
interbancario
GR Si Si Se eleva a Si. 8 mm €. Canje 28 12,2 7,3
5mm € 15 mm € 100.000 € deuda publica
IE Si Cobertura
Sin dotacion 100%
Fl Si Si Se eleva a 54 30,1 18,8
4 mm € 50 mm € 50.000 €
PT Si Se eleva a 20 12,3 4,5
Max. 20 mm € 100.000 €

FUENTES: Banco Central Europeo, bancos centrales y ministerios de finanzas nacionales.

a. Medidas anunciadas hasta el 24 de octubre. En muchos casos, pendientes de especificacion y de aprobacion legislativa.

b. Para la UEM en su conjunto la cifra total alcanza 1.412 mm euros.

c. Activos de instituciones de crédito en 2007, tomados de la publicacion del BCE, de octubre de 2008, EU banking structures.
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LOS PLANES NACIONALES DE APOYO AL SISTEMA FINANCIERO EN LA UEM (cont.)

conjunta de los Jefes de Estado y de Gobierno de la UE recogieron
inicialmente el compromiso politico de actuar coordinada y decidida-
mente para garantizar la estabilidad del sistema financiero. Posterior-
mente, el 7 de octubre, los ministros de economia y finanzas de la UE
acordaron tomar todas las acciones necesarias para restablecer la
confianza y el funcionamiento adecuado de los mercados. Los minis-
tros decidieron elevar la cobertura minima del fondo de garantia de
depositos hasta 50.000 euros y establecieron unos principios comu-
nes sobre los que deberian pivotar las iniciativas nacionales: protec-
cion de los intereses de los contribuyentes, responsabilidad de ac-
cionistas y directivos, y respeto de las reglas del mercado Unico y de
la competencia®.

Tras este compromiso, el 12 de octubre los Jefes de Estado y de
Gobierno de la zona del euro lanzaron un plan de accién concertado.
Mientras que el BCE apoya con sus medidas las condiciones de liquidez
a muy corto plazo (véase recuadro 3), el plan de los gobiernos pre-
tende facilitar la financiacion a medio plazo y restaurar las ratios de
capital de las entidades para que sigan realizando su labor de inter-
mediacion en la economia. De forma inmediata, los paises miembros
dieron a conocer algunas caracteristicas de los planes nacionales,
que en algunos casos venian a complementar medidas anunciadas
0 aprobadas con anterioridad. Como se ilustra en el cuadro adjunto,
el conjunto de planes de los paises de la UEM contempla varias ca-
tegorias de medidas, cuya cuantia, con los datos conocidos hasta el
momento, superaria 1.400 mm de euros.

En primer lugar, para que los mercados de crédito vuelvan a funcio-
nar con normalidad y los bancos se puedan financiar a medio plazo,
los gobiernos de la UEM contemplan sistemas temporales de garan-
tia sobre las nuevas emisiones bancarias de deuda sénior (con plazo
hasta cinco afos). Ademas, algunos paises, como Francia y Austria,

2. Posteriormente, la Comision Europea adopté una comunicacion donde de-
talla las caracteristicas que deben tener los sistemas de garantia y de recapi-
talizacion nacionales para cumplir con los principios generales y respetar las
leyes europeas.

RECUADRO 2

ofrecen préstamos garantizados a su sistema bancario; mientras que
otros, como Espana e Italia, contemplan la compra o canje de acti-
vos de alta calidad que permitan la refinanciacion de las entidades.
Por otro lado, el plan también facilita que las entidades restauren sus
ratios de capital. Para ello, varios gobiernos han anunciado inyeccio-
nes de capital (Tier 1) a entidades solventes y, en caso necesario,
inyecciones de emergencia para evitar el posible riesgo sistémico.
Todas estas actuaciones deberan cumplir con unos requisitos, como
tener un caracter temporal y realizarse en condiciones de mercado,
entre otros.

Finalmente, el plan de accion concertado en la UEM también incluye
una mejora de los mecanismos de cooperacion entre paises® y una
flexibilizacion de los criterios contables. En relacion con este Ultimo
aspecto, la Comision Europea ya ha emitido un reglamento para que
la depreciacion de activos no siga introduciendo presiones adiciona-
les sobre las entidades europeas.

En definitiva, se trata de medidas dirigidas a restaurar la confianza y
mitigar las presiones de liquidez en el corto plazo y de financiacion en el
medio plazo, contribuyendo a que el sistema bancario pueda seguir
canalizando de forma eficiente los recursos de los ahorradores hacia
los individuos y empresas con necesidades de financiacion y, por
tanto, reduciendo el impacto de las tensiones financieras sobre el
crecimiento econémico.

En cualquier caso, a medio plazo es preciso también poner en mar-
cha las reformas identificadas en la hoja de ruta que aprobd el Con-
sejo ECOFIN en octubre de 2007, que sigue siendo una prioridad.
Ademas, la naturaleza global de esta crisis y la creciente interrelacion
transfronteriza de mercados y entidades requeriran una estrecha co-
operacion internacional de los gobiernos, los reguladores, autorida-
des supervisoras y los bancos centrales.

3. En relacion con este aspecto, el Consejo Europeo del 15y 16 de octubre ha

anunciado la constitucion de una célula de crisis financiera que servira de me-
canismo de alerta, de intercambio de informacién y de evaluacion.

La desaceleracion de la actividad esta teniendo también implicaciones en la evolucién de
los saldos fiscales, que, segun la informacion disponible sobre la ejecucion presupuestaria y los
proyectos de presupuestos de diversos paises —actualmente en fase de aprobacion—, estan
registrando un deterioro mas intenso y rapido que el proyectado hace unos meses. Este re-
sultado es consecuencia de la actuacion de los estabilizadores automaticos y de la introduc-
cion de algunas medidas discrecionales en algunos paises. Pero, sobre todo, destaca la des-
aceleracion que esta registrando la recaudacion de algunas figuras impositivas vinculadas a la
evolucion de los mercados inmobiliarios y a los beneficios empresariales, que en los afios
mas recientes habian contribuido de manera extraordinaria a la mejora de los saldos fisca-
les. Todo ello pone de manifiesto el escaso margen de maniobra del que dispone la politica
presupuestaria de algunos paises del area. Ademas, la magnitud de los planes de recapi-
talizacion y salvamento de las entidades financieras que estan llevando a cabo los distintos
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2007 2008

ITR I TR TR VTR ITR I TR TR VTR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
PIB 0,7 0,5 0,6 0,4 0,7 -0,2
Consumo privado 0,0 0,7 0,4 0,2 -0,1 -0,2
Consumo publico 1,0 0,2 0,5 0,3 0,3 0,5
FBCF 0,9 0,2 0,9 1,1 1,4 -1,0
Importaciones 1,2 0,8 2,2 -0,4 1,8 -0,5
Exportaciones 0,5 1,3 1,8 0,3 1,8 -0,2
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 -0,2
Variacion de existencias 0,6 -0,2 0,2 -0,3 0,3 0,0
Demanda exterior neta -0,3 0,2 -0,2 0,3 0,0 0,1
PIB (tasa de variacion interanual) 3,2 2,6 2,6 2,1 2,1 1,4
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables (variacion interanual) 3,9 2,8 3,9 2,9 2,6 1,2 -0,9
Sentimiento econdmico 109,4 111,0 108,7 104,3 100,5 96,5 88,6
PMI compuesto 57,5 57,2 56,5 54,0 52,1 50,8 47,6 44,6
Empleo (variacion interanual) 1,8 1,7 1,9 1,7 1,5 1,2
Tasa de paro 7,6 7,4 7,4 7,3 7,2 7,3 7,4
INDICADORES DE PRECIOS (datos de fin de periodo)
IAPC (variacion interanual) 1,9 1,9 2,1 3,1 3,6 4,0 3,6
IPRI (variacién interanual) 2,8 2,3 2,7 4,4 ©}fe) 8,1 856
Precio del petrdleo en ddlares 62,3 71,8 78,2 91,5 104,3 132,0 98,1 75,0
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)
Rendimiento deuda publica a diez afos UEM 41 4,7 4,4 4,4 4,2 4,9 4,5 4,4
Diferencial deuda publica a diez afos EEUU — UEM 0,58 0,46 0,15 -0,36 -0,69 -0,88 -0,88 -0,49
Tipo de cambio ddlar/euro 1,332 1,351 1,418 1,472 1,581 1,576 1,430 1,260
Apreciacion/depreciacion del TCEN-22 (b) 0,9 1,5 3,7 6,3 3,6 3,4 -0,7 -6,2
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (b) 1,5 9,0 6,4 6,8 -17,5 -23,8  -30,9 -47,0

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

a. Informacion disponible hasta el dia 24 de octubre de 2008. La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Variacion porcentual acumulada en el afo.

3.1 Evoluciéon econdmica
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gobiernos puede tener un impacto significativo sobre la evolucion de las magnitudes fisca-
les.

Tras avanzar a un ritmo elevado en los tres primeros meses del ano, el PIB del area del euro
registrd un descenso intertrimestral del 0,2% en el segundo trimestre, de acuerdo con la se-
gunda estimacion de la Contabilidad Nacional (véanse cuadro 1y graéfico 8). Esta caida refle-
jaba, en parte, una compensacion técnica de los factores extraordinarios que impulsaron el PIB
a principios de afo, pero su magnitud, superior a la esperada, constituyd un claro indicio de
que la actividad del area comenzaba a manifestar el impacto negativo y coincidente de diver-
sas perturbaciones. Entre ellas, destacan el aumento de los precios de las materias primas, la
apreciacion del euro y la pérdida de dinamismo del entorno internacional y las turbulencias
que venian registrando los mercados financieros desde mediados de 2007, que se estan re-
flejando en un endurecimiento de las condiciones de financiacion y en un retroceso de la ri-
queza asociado al descenso del precio de los activos financieros y reales.

Por componentes, destaco el descenso del gasto en inversion y consumo. El primero fue
particularmente intenso, especialmente en el caso de la construccion, que se habia visto
impulsada en el trimestre anterior hasta niveles muy elevados por las favorables condicio-
nes climatoldgicas. La caida del consumo privado obedecié al impacto contractivo de la
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

inflacion sobre la renta de los agentes y al endurecimiento de las condiciones financieras,
en un clima de incertidumbre sobre las perspectivas econémicas y deterioro de la confian-
za, que ha impulsado al alza la tasa de ahorro de las familias. En términos interanuales, el
crecimiento del PIB del area del euro se redujo en siete décimas, hasta situarse en el 1,4%.
La desaceleracion de la actividad se extendié a las mayores economias del area. En el
caso de Alemania, el retroceso intertrimestral del PIB fue del 0,5% y tuvo un caracter gene-
ralizado, si bien destaca la debilidad del consumo privado, que disminuyd por tercer
trimestre consecutivo. En Francia e Italia la caida del consumo privado y de la inversidn no fue
tan intensa como en Alemania, pero a ello se anadié una contribucion negativa de la demanda
exterior, que situod el descenso intertrimestral del PIB de ambas economias en el 0,3%.

Pese al retroceso de la actividad, el empleo aumentd en el segundo trimestre del afo, aunque
a un ritmo inferior al observado en los meses precedentes, prolongando la trayectoria de des-
aceleracion que inicio en la segunda mitad de 2007. Por otra parte, dado que la ralentizacion
del empleo fue inferior a la del producto, 1o que es habitual en las fases descendentes del ci-
clo, la productividad del trabajo avanzé a tasas muy moderadas. Esta desaceleracion ciclica
de la productividad, en conjuncién con la aceleracion de la remuneracion por asalariado, pro-
voco que el coste laboral unitario alcanzara un crecimiento elevado, por encima del 3%. No
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obstante, la contraccion de los margenes de explotacion amortigud en parte el aumento de
los costes laborales sobre los precios finales.

En el tercer trimestre del ano, los indicadores coyunturales de actividad registraron un deterio-
ro adicional (véase grafico 9). Asi, el indice de produccion industrial acentud su descenso in-
teranual en julio y agosto y las encuestas de opinion mostraron un retroceso notable hasta
septiembre, generalizado a todas las ramas y a la mayoria de sus componentes (situacion
actual, expectativas, etc.). Ademas, los indices elaborados a partir de las encuestas a los di-
rectores de compras (PMI) se situaron por debajo de los 50 puntos en el promedio del trimes-
tre, lo que apuntaria a una contraccion de la actividad tanto en la industria como en los servi-
cios. Por su parte, los indicadores de expectativas de creacion de empleo prolongaron la
desaceleracion que iniciaron el trimestre anterior, mientras que la tasa de paro sigui¢ ascen-
diendo lentamente, hasta situarse en el 7,5% en julio.

La informacién disponible desde la dptica de la demanda también refleja un ritmo de avance
débil de los principales agregados macroeconémicos en el tercer trimestre. Entre los indica-
dores del gasto de las familias, las ventas al por menor y las matriculaciones de automaéviles
registraron tasas de variacion intermensual muy moderadas en julio y agosto, tras el descenso
del segundo trimestre. Por su parte, los indices de confianza de los consumidores y del co-
mercio minorista intensificaron su desaceleracion en el conjunto del trimestre, apreciandose
un empeoramiento notable de las opiniones sobre la evolucion del empleo, la posicidn finan-
ciera de los hogares vy la situacion econdémica general. Por lo que se refiere a la inversion en
equipo, destaca el rapido retroceso del grado de utilizacion de la capacidad productiva en la
industria, aunque aun se mantiene por encima de su media de largo plazo. Finalmente, en
relacion con la demanda exterior, las exportaciones experimentaron un tono muy débil en julio,
apreciandose una nueva caida de la cartera de pedidos exteriores y de las expectativas de
exportacion, en consonancia con el debilitamiento de la demanda externa.

En definitiva, la informacion disponible para el tercer trimestre apunta a una prolongacién en
este periodo de la debilidad econdmica observada en el trimestre anterior. El recrudecimiento
de la crisis financiera desde mediados de septiembre ha alejado la posibilidad de un fin tem-
prano del periodo de inestabilidad financiera iniciado el verano del afio pasado y ha incremen-
tado notablemente la incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento. Las previsiones
mas recientes de organismos internacionales y privados retrasan el inicio de la mejoria hasta
la segunda parte del afio 2009, de forma que el crecimiento medio que anticipan para el afio
siguiente es muy reducido (véase cuadro 2). Este escenario, ademas, estaria sometido a no-
tables riesgos a la baja, que se derivarian de una posible retroalimentacion entre el deterioro
de las condiciones financieras y reales.

La inflacion del area del euro descendid a lo largo del tercer trimestre, hasta situarse en septiembre
en el 3,6%, desde el maximo del 4% alcanzado en junio y julio. Como viene sucediendo en los Ulti-
mos meses, este comportamiento se encuentra ligado, en su mayor parte, a la evolucion de los
precios de la energia y, en menor medida, a la desaceleracion de los precios de los alimentos (véa-
se grafico 10). Por el contrario, los precios de los servicios y de los bienes industriales no energéti-
cos registraron una ligera aceleracion, que contrasta con el paulatino debilitamiento de la demanda.
La inflacién subyacente —medida por la tasa de variacion interanual del IAPC sin alimentos no
elaborados y energia— se mantuvo estabilizada, entre junio y septiembre, en el 2,5%.

La intensificacion de la crisis financiera y sus efectos previsibles sobre la economia real, jun-
to con la moderacion de los precios de las materias primas alimenticias y energéticas —a

finales de octubre el precio del petrdleo Brent se aproximaba a los 60 dodlares—, justifican la
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS

PRODUCCION INDUSTRIAL (a)
PMI MANUFACTURAS (b) (Escala dcha.)
CONFIANZA INDUSTRIAL CE (b) (Escala dcha.)

PMI SERVICIOS (o)
m— CONFIANZA SERVICIOS CE (b)

%

6 3 2
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0 =i =
-

-2 -2
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INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION

s JTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA (UCP)
MEDIA HISTORICA DE LA UCP
CARTERA DE PEDIDOS (b) (Escala dcha.)

VENTAS AL POR MENOR (a)
m—=_CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.)

%

3 3 85 2

2 2 84 15
1 1 83 1

0 0 82 0,5
1 -1 81 \ 0
2 2 80 05
3 -3 79 -1

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

INDICADORES DE EXPORTACIONES

s EXPECTATIVAS DE EXPORTACION (b)
CARTERA DE PEDIDOS EXTERIORES (b)
EXPORTACIONES VALOR EXTRA-UEM (Escala dcha.) (c)

INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE EMPLEO (b)

MANUFACTURAS CE
SERVICIOS CE
CONSTRUCCION CE
PMI COMPUESTO

%

2,0 16 2
1,5 12

1

1,0 8
0

0,5 4
-1

0,0 0
-0,5 -4 -2
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

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

b. Series normalizadas.

c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a)

Eurosistema (septiembre 2008)
Comision Europea (abril 2008)
Actualizacion interin (septiembre 2008)
FMI (octubre 2008)

OCDE (junio 2008)

Actualizacion interin (septiembre 2008)
Consensus Forecast (octubre 2008)
Euro Barémetro (octubre 2008)

PIB
1,1-1,7
1,7
1,3
1,3
1,7
1,3
1,2
1,2

2008
IAPC
3,4-3,6
3,2
3,6
3,5
3,4

3,4
3,5

FUENTES: Comision Europea, Consensus Forecast, Eurosistema, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y OCDE.

a. Tasas de variacion anual.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS
Tasas de variacion interanuales

iNDICES ARMONIZADOS
DE PRECIOS DE CONSUMO

= GENERAL
s GENERAL, EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS
s GENERAL, EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS NO ELABORADOS

45 *

4
8,5

3

2005 2006 2007 2008

IAPC Y SUS COMPONENTES

I JUNIO 2008
I SEPTIEMBRE 2008

%
18
16
14
12
10

o N O

indice Alim. Alim. B.ind. Energia Servicios
general noelab. elab. no energ.

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

CUADRO 2
2009
PIB IAPC
0,6-1,8 2,3-2,9
1,5 2,2
0,2 1,9
1,4 2,4
0,5 2,2
0,3 2,3
GRAFICO 10
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revision a la baja que estan experimentando las expectativas de inflacion en el corto y medio
plazo. En esta linea apuntan los indicadores de precios de venta de las encuestas de opinion
y los indicadores de expectativas de inflacion procedentes de los mercados financieros. No
obstante, es previsible que los salarios se mantengan todavia en registros elevados, ya que
son el resultado de las negociaciones realizadas hace varios meses, cuando las perspectivas
economicas eran mas favorables y el mercado de trabajo presentaba escasa holgura. Por
ello, cabe esperar que el debilitamiento de la demanda y de las perspectivas de empleo
contribuya a atenuar las demandas salariales, a la vez que disminuye el riesgo de que se
produzcan efectos de segunda vuelta generalizados de los aumentos de los precios energé-
ticos sobre los salarios.

Segun la informacion publicada por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumulé un déficit de 39,8 mm de euros hasta el mes de agosto de 2008 (un 0,6% del PIB),
que contrasta con el superavit de 8,9 mm de euros registrado en idéntico periodo del afio
anterior. Este cambio de signo refleja en buena medida el descenso del superdvit de la
balanza de bienes y el aumento del déficit de la balanza de transferencias corrientes. El
comportamiento de la balanza de mercancias es resultado de la moderacién de las ventas
al exterior, en linea con el debilitamiento del comercio mundial y, muy especialmente, con el
deterioro de la relacion real de intercambio vinculado a los intensos crecimientos que regis-
traron hasta julio los precios de importacion. En la cuenta financiera, el agregado de inver-
siones directas y en cartera registro salidas netas por importe de 95 mm de euros entre
enero y agosto, frente a los 188 mm de entradas registrados en el mismo periodo del afio
anterior. Ello se debié a que las inversiones directas se saldaron con una salida neta de
capitales muy superior a la observada en el mismo periodo del pasado afio, mientras que
las entradas netas de capital en concepto de inversiones de cartera se redujeron notable-
mente.

En el ambito de la politica fiscal, la informacién disponible sobre la ejecucion presupuestaria
apunta a un deterioro del saldo presupuestario de las AAPP superior al que contenian las
previsiones de la Comisién de primavera de 2008. Este resultado revela principalmente la in-
tensa desaceleracion que estan registrando los ingresos y que refleja tanto la introduccion de
medidas de caracter discrecional —entre las que destacan el recorte de las cotizaciones so-
ciales en Francia y Alemania, la reduccion de los impuestos sobre los beneficios empresariales
en Espana y Alemania o la bajada de los impuestos directos en Espafia— como el empeora-
miento de las condiciones macroeconémicas. Ademas, destaca la desaparicion de los ingre-
sos extraordinarios registrados en los dos afos anteriores en algunos paises, vinculados al
auge del sector inmobiliario y al aumento de los beneficios empresariales.

Ante estas circunstancias, en el momento de la elaboracion de sus presupuestos para los
proximos afos, la mayorfa de los paises estan revisando los objetivos que se fijaron en la
actualizacion de sus programas de estabilidad a finales de 2007 (véase cuadro 3). Las revi-
siones son especialmente significativas en los casos de Irlanda, donde se prevé acabar el
afio 2008 con un déficit superior al 5%, y Espafa. Los gobiernos de Francia e Italia también
han revisado al alza sus estimaciones de déficit para el afio 2008, hasta el 2,7% y el 2,5% del
PIB, respectivamente. El primero de estos paises, ademas, ha retrasado hasta el afio 2013
el objetivo a medio plazo de alcanzar una situacion presupuestaria equilibrada, mientras
que en el segundo se ha aprobado un paquete de medidas fiscales que pretende lograr el
equilibrio en el 2011. Unicamente en Alemania las estimaciones de déficit presupuestario
para el afio 2008 se han revisado a la baja, situando el saldo de las AAPP en una posicion
préxima al equilibrio en ese afo, en contraste con los 0,5 pp de déficits previstos con ante-
rioridad.
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO. CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)
2006 2007 2008 2009
Pr. Estab. (0)  CE (o) Pr. Estab. (b))  CE(c) CE (0)
Bélgica 0,3 -0,2 -0,2 0,0 -0,4 -0,6
Alemania -1,6 0,0 0,0 -0,5 -0,5 -0,2
Grecia -2,6 -2,7 -2,8 -1,6 -2,0 -2,0
Espana 1,8 1,8 2,2 1,2 0,6 0,0
Francia -2,4 -2,4 -2,7 -2,3 -2,9 -3,0
Irlanda 3,0 0,5 0,3 -0,9 -1,4 -1,7
Italia -3,4 -2,4 -1,9 -2,2 -2,3 -2,4
Luxemburgo 1,3 1,0 2,9 0,8 2,4 2,3
Holanda 0,5 -0,2 0,4 0,5 1,4 1,8
Austria -1,5 -0,7 -0,5 -0,6 -0,7 -0,6
Portugal -3,9 -3,0 -2,6 -2,4 -2,2 -2,6
Eslovenia -1,2 -0,6 -0,1 -0,9 -0,6 -0,6
Finlandia 4.1 4,5 6.8 &7 4,9 4,6
Malta -2,6 -1,6 -1,8 -1,2 -1,6 -1,0
Chipre -1,2 1,5 &9 0,5 1,7 1,8
PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Malta y Chipre)
Saldo primario 1,6 2,2 2,3 2,1 1,9 1,8
Saldo total -1,3 -0,8 -0,6 -0,9 -1,0 -1,
Deuda publica 68,5 66,6 66,4 64,8 65,2 64,3

FUENTES: Comision Europea y programas de estabilidad nacionales.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre finales de 2007 y principios de 2008.
c. Previsiones de la Comision Europea de primavera de 2008.

Lo comentado hasta ahora pone de manifiesto el escaso margen de maniobra de que dis-
ponen algunos paises —con déficits proximos al 3% del PIB ya en el afio 2008 — para dejar
actuar sin restricciones a los estabilizadores automaticos o establecer politicas discreciona-
les de caracter anticiclico. A ello hay que ahadir el coste fiscal que previsiblemente tendran
los planes de recapitalizacion y rescate de entidades financieras emprendidos por varios
gobiernos. En este contexto, es previsible que algunos gobiernos invoquen en los proximos
meses la incidencia de circunstancias excepcionales previstas en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

En la zona del euro, el extraordinario agravamiento de las tensiones financieras que se observé
a mediados de septiembre se ha materializado en un endurecimiento adicional de las condi-
ciones financieras. En efecto, como se recoge en el recuadro 3, la dificultad para conseguir
liquidez en los mercados monetarios provocd un elevado aumento de los diferenciales entre
los tipos de interés del mercado interbancario y los de activos sin riesgo de contrapartida.
También las primas de riesgo y los diferenciales de bonos corporativos se han incrementado
notablemente, y los indices bursatiles, en un contexto de extrema volatilidad, han registrado
fuertes caidas (véanse graficos 11 y 12). El deterioro de la situacion patrimonial de algunas
instituciones vy las dificultades crecientes para obtener financiacion han dado lugar a movimien-
tos corporativos que estan produciendo una reestructuracion del sector bancario europeo y
en ocasiones han requerido la intervencion de algunos gobiernos sobre entidades con proble-
mas para evitar un posible riesgo sistémico. Ademas de estas actuaciones sobre entidades
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EL AGRAVAMIENTO DE LAS TENSIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO Y LAS ACTUACIONES RECUADRO 3

DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

En la zona del euro, como en otras partes, el deterioro de los merca-
dos financieros internacionales ha llegado a afectar a todo el sector
bancario, incluyendo entidades altamente solventes y sin exposicion
directa a los productos que se han venido a denominar como «toxi-
cos». La preocupacion sobre la solvencia de las entidades bancarias
alcanzoé niveles maximos, con un crecimiento extraordinario de las
primas de los contratos de aseguramiento de riesgo de crédito (véa-

1 INDICADORES DE RIESGO
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5 VOLUMENES DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO DEL BCE (d)
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OPERACIONES DE LARGO PLAZO

OPERACIONES PRINCIPALES DE FINANCIACION (semanales)
TAF PRESTAMO EN DOLARES (excluye préstamo overnight)

mm de euros

500 400
400 300
300

200
200 /
100 ey

0 =0

dic-06 mar-07 jun-07 sep-07 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08

FUENTES: Banco Central Europeo, Bloomberg, Datastream y JP Morgan.

se gréafico 1). En los mercados monetarios, la financiacion a plazo en
el segmento no garantizado fue practicamente inexistente y la falta
de confianza entre entidades se reflejé en unos niveles del EURIBOR
que incorporaban primas por encima de los 200 pb a principios de
octubre (véase gréafico 2). Asimismo, en los mercados de maxima
calidad crediticia, como los covered-bonds, los tipos también repun-
taron. Por su parte, los indices bursatiles registraron caidas abulta-

2 DIFERENCIALES MERCADOS MONETARIOS
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4 OPERACIONES DEL BCE. DATOS DIARIOS

RATIO SOLICITADA/ADJUDICADA TAF 28 Y 84 DIAS (%) (Escala dcha.)
s D|FERENCIA ADJUDICADO BENCHMARK OPF 7 DIAS (mm) (Escala dcha.)
TIPO MARGINAL-TIPO MINIMO OPF 7 DIAS (pb)
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6 VOLUMENES DE OPERACIONES DEL BCE. DATOS DIARIOS
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a. Indices negociados de una cesta compuesta por distintos seguros de riesgo crediticio.

b. Diferencial con respecto a swaps. Medias mdviles de cinco dias.

c. Bonos de titulizacion hipotecaria en euros y con calificacion AAA. Diferencial con EURIBOR a tres meses. Media sin ponderar de los indices

disponibles para paises.

d. Se representa el préstamo neto medio mensual en cada una de las modalidades, salvo para las TAF y facilidades permanentes de crédito y
depdsito, para las que se muestran volumenes a fin de mes. Datos de octubre, hasta el dia 24.
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EL AGRAVAMIENTO DE LAS TENSIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO Y LAS ACTUACIONES

DEL BANCO CENTRAL EUROPEO (cont.)

das, dentro de una extrema volatilidad que afecté a todos los secto-
res, con una correccion del EUROSTOXX 50 cercana al 30% desde
mediados de septiembre (véase grafico 3).

Ante los riesgos que esta situacion supone para la actividad de inter-
mediacion financiera, los gobiernos y los bancos centrales de nume-
rosos paises, incluyendo los de la UEM, pusieron en marcha medidas
extraordinarias de apoyo al sistema financiero (véase recuadro 2 para
mas detalle sobre las iniciativas de los gobiernos en la zona del
euro).

Pero el agravamiento de las tensiones afectd intensamente también a
la instrumentacion de la politica monetaria Unica. Asi, desde media-
dos de septiembre el tipo marginal de las subastas semanales alcan-
76 niveles notablemente elevados, a pesar de que el BCE seguia in-
yectando liquidez por encima de lo que ex ante se consideraba como
neutral (véase grafico 4). Al mismo tiempo, sin embargo, las entidades
recurrian de forma creciente a la facilidad de depdsito, lo que indica-
ba que la distribucion de la liquidez en el sistema no estaba siendo
eficiente (véase grafico 5). Ademas, se acrecentaron las necesidades
de liquidez en ddlares por parte de los bancos europeos.

LLa autoridad monetaria respondié a este tensionamiento adicional de
la situacion renovando las operaciones suplementarias de financia-
cion a largo plazo con vencimiento a tres y a seis meses que habia
instrumentado antes del verano y aumentando las cantidades ofreci-
das en estas Ultimas. Se llevaron a cabo también operaciones pun-
tuales, como, por ejemplo, la realizada el 29 de septiembre para in-
yectar 120 mm de euros a un plazo de 38 dias con el compromiso de
renovacion hasta el comienzo de 2009. Como resultado, las opera-
ciones de préstamo a plazos mas largos estan aportando el grueso
de la financiacion (véase gréafico 5), de modo que el préstamo neto
medio en septiembre alcanzdé los 305 mm de euros, frente a 167 mm
de euros a través de las subastas semanales. En los dias transcurri-
dos de octubre estas cantidades fueron, incluso, superiores (véase
grafico 6).

Sin embargo, en octubre el Consejo de Gobierno BCE decidio em-
prender cambios mas radicales ante la prolongacion de la crisis y la

RECUADRO 3

constatacion de que era improbable que el mercado interbancario
pudiera normalizar su funcionamiento en el corto plazo. En primer
lugar, se decidié que las operaciones principales de financiacion se-
manales se llevarian a cabo mediante un procedimiento de subasta
a tipo fijo (el minimo de las subastas semanales), con adjudicacion
plena de las cantidades demandadas, lo que dio lugar a un impor-
tante incremento de este tipo de financiacion (310 mm euros en la
subasta del 15 de octubre). Este procedimiento de subasta seria
posteriormente extendido a las operaciones a plazos mas largos. En
segundo lugar, se redujo el corredor que determinan las facilidades
permanentes de 200 pb a 100 pb en torno al tipo de interés de la ope-
racion principal de financiacion. Finalmente, el Consejo acordd am-
pliar de forma significativa la lista de activos admisibles como colate-
ral. En paralelo, el BCE, en coordinacion con otros bancos centrales,
ha ampliado los acuerdos con la Reserva Federal para incrementar
el préstamo de ddlares. Asi, se introdujeron nuevas operaciones en
ddlares a una semana y subastas diarias para préstamos a un dia.
Ademas, en varias ocasiones se aumento la dotacion de las subas-
tas TAF a plazo y el 13 de octubre los bancos centrales acordaron
conceder el total de los recursos solicitados en las subastas TAF
(salvo en las diarias) a un tipo fijo, medida que se mantendra, al menos,
hasta enero de 2009. El BCE llegd también a un acuerdo con el
Banco Nacional de Suiza para proporcionar financiacion en francos
Suizos.

El conjunto amplio de medidas adoptadas en las dltimas semanas
implica que el BCE ha pasado a desempefiar el papel de distribucion
de la liquidez que en tiempos normales desempefa el mercado.
Como es bien sabido, el normal funcionamiento de los mercados fi-
nancieros es condicion necesaria para que operen los principales
canales a través de los cuales discurre el mecanismo de transmision
de la politica monetaria. Ademas, en circunstancias como las pre-
sentes aumentan los riesgos de que eventuales problemas de liqui-
dez se transformen rapidamente en situaciones de inestabilidad fi-
nanciera. Desde esta perspectiva, las decisiones que ha adoptado el
Consejo de Gobierno del BCE, dentro del ambito del ejercicio inde-
pendiente de sus competencias, tienen un caracter complementario
con las medidas, también extraordinarias, adoptadas recientemente
por los gobiernos de los paises del area del euro.

concretas, como se expone en el recuadro 2, los gobiernos de la zona del euro adoptaron de

forma coordinada medidas excepcionales de apoyo al sistema financiero para que siga reali-

zando adecuadamente su labor de intermediacion en la economia. En este contexto, el BCE

ha tomado también numerosas decisiones para mitigar los efectos del recrudecimiento de la

crisis sobre las condiciones financieras, devolver la confianza a los mercados y satisfacer la abun-

dante demanda de liquidez.

En la reunidn del 2 de octubre, el Consejo de Gobierno del BCE discutid extensamente la intensifi-

cacion de las turbulencias financieras y su impacto sobre la actividad y los precios. Valord en ese

momento que el debilitamiento de la actividad se habia traducido en una disminucion de los
riesgos existentes al objetivo de estabilidad de precios, si bien estos no se habian disipado
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE

GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO

EURIBOR Y TIPOS DE INTERES BANCARIOS (a)
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GRAFICO 12
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Correspondientes a nuevas operaciones.
b. Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afio.

totalmente. En los dias sucesivos, sin embargo, se fueron acumulando noticias negativas
sobre el desarrollo de la crisis financiera y sus posibles efectos sobre las perspectivas de
crecimiento e inflacién. El 8 de octubre, el Consejo de Gobierno del BCE, en una accién con-
certada con otros bancos centrales, decidid reducir los tipos de interés de las operaciones
principales de financiacion (OPF) en 50 pb, hasta situarlos en el 3,75%. Esta medida vino
acompafada por cambios significativos en la politica de concesion de liquidez, que se anali-
zan en el recuadro 3.

Como ya se ha dicho, la incertidumbre existente en el momento de cierre de este articulo es
muy elevada, pero parece que las acciones adoptadas por las autoridades econdmicas para
atenuar los efectos adversos de la intensificacion de las turbulencias financieras han detenido,
al menos, el rapido deterioro que registraban la mayor parte de variables financieras. Sin em-
bargo, la mayoria de los indicadores de tensiones financieras no han corregido en su totalidad
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. Un signo positivo (negativo) indica un superavit (déficit) de la balanza por cuenta corriente.
b. Entradas menos salidas de capital. Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta de capital.

el empeoramiento que experimentaron desde mediados de septiembre y, en cualquier caso,
contindan en registros muy elevados.

Asi, los tipos de interés del EURIBOR, tras alcanzar un maximo a principios de octubre, se han ido
reduciendo desde el anuncio de las medidas. No obstante, el tipo a un mes se mantenia el 24
de octubre todavia por encima de los valores registrados antes de la intensificacion de las
turbulencias, mientras que el EURIBOR a un afno se situa en el 5,04%, nivel que no se obser-
vaba desde el mes de mayo. Por otra parte, a la fecha de cierre de este Boletin, las rentabili-
dades a largo plazo existentes en los mercados de deuda publica eran ligeramente superiores al
4%, algo por debajo de lo observado en junio, reflejando una mayor afluencia del ahorro hacia
activos seguros, ademas del posible impacto del deterioro de las perspectivas econdmicas y
la moderacién de las presiones inflacionistas. El diferencial de rentabilidad existente con el
bono a diez anos americano era en torno a 50 pb. Por otra parte, los diferenciales de rentabi-
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lidad existentes entre el bono soberano aleman y los equivalentes en otros paises del area del
euro superaban los registros de junio, situandose por encima de los 90 pb en el caso de ltalia,
Grecia e Irlanda; por encima de los 50 pb en los de Espafa y Bélgica, y en torno a 30 pb en
los de Francia, Holanda y Finlandia. Finalmente, los diferenciales de rentabilidad de la deuda
privada frente a la deuda publica también han aumentado de forma notable, especialmente en
el caso de los titulos de peor calidad crediticia.

Las cotizaciones de los mercados bursatiles europeos fueron claramente penalizadas por los
episodios recientes y, como se ha dicho, todavia no han recuperado el terreno perdido desde
entonces. La volatilidad aument¢ significativamente y el EURO STOXX 50 acumulaba, el 24 de
octubre, un descenso del 47% desde comienzos del afio y proximo al 30% desde mediados
de septiembre, con pérdidas que se extendian a la mayoria de los sectores, y con mayor in-
tensidad al financiero. Por su parte, el tipo de cambio del euro se situaba en 1,26 ddlares/
euro, con una depreciacion acumulada algo superior al 14% en lo que va de afio. En términos
efectivos nominales, la depreciacion acumulada era del 6,2%. Adicionalmente, en este con-
texto de tensiones financieras, se han producido presiones depreciatorias sobre algunas de
las monedas que participan en el ERM II.

La ultima informacién disponible sobre los agregados monetarios y crediticios se refiere a
agosto y no recoge, por tanto, los posibles efectos del agravamiento reciente de las turbulen-
cias financieras (véase grafico 13). La informacion disponible hasta ese mes refleja una progre-
siva desaceleracion de M3, hasta situarse en el 8,8% interanual en agosto, con tasas de
avance casi nulas de su componente mas liquido, M1, que incluye el efectivo y los depdsitos
a la vista. Desde la perspectiva de las contrapartidas, los préstamos concedidos al sector
privado mantenian una suave tendencia de moderacion, que se extendia a todos los paises y
que resultaba algo mas intensa en los préstamos a los hogares que en los concedidos a las
empresas no financieras (SNF). En conjunto, la ralentizacion de los préstamos a empresas y
familias observada hasta agosto estaba en consonancia con la pérdida de dinamismo de la
actividad y el deterioro de las perspectivas econémicas y con el persistente aumento de los
costes de financiacion. Por la parte de la oferta, la encuesta de préstamos bancarios recogia
un endurecimiento adicional de los criterios de concesion de préstamos en el segundo trimes-
tre de 2008, proceso que las entidades esperaban que continuara en el tercer trimestre.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB se desacelerd
con intensidad en el segundo trimestre de 2008, mostrando un crecimiento interanual del
1,8%, ocho décimas por debajo de la tasa estimada para el trimestre anterior. En términos
intertrimestrales, la tasa de avance del producto se situd en el 0,1%, dos décimas menos que
en el primer trimestre. Esta pérdida de vigor de la actividad reflejé el menor dinamismo de la
demanda nacional, en especial de la inversion residencial. En cambio, la contribucién del
sector exterior al crecimiento del producto mejord cinco décimas, pasando a ser positiva, en
un contexto de desaceleracion mas intensa de las importaciones que de las exportaciones.
Por el lado de la oferta, con la excepcion de la energia, todas las ramas de actividad modera-
ron su ritmo de expansion, particularmente la construccion y la industria. La desaceleracion
de la actividad se reflejo en el ritmo de creacion de empleo, que, segun los datos de la CNTR,
se ralentizo significativamente en el segundo trimestre de 2008, hasta situarse en el 0,4% en
términos interanuales, 1 pp menos que en el trimestre anterior, con lo que, dada la tasa de
expansion del producto, el ritmo de avance de la productividad se incrementd en dos déci-
mas, hasta el 1,4%.

De acuerdo con la informacion disponible, en el tercer trimestre de 2008 ha continuado el de-
bilitamiento de la actividad de la economia espafiola. La persistencia de la inestabilidad en los
mercados financieros internacionales y sus implicaciones sobre las condiciones de financiacion
y la confianza de los agentes han amplificado la correccion iniciada en trimestres precedentes,
contribuyendo a frenar el avance de la actividad. Los episodios mas agudos de la crisis finan-
ciera que han tenido lugar en las Ultimas semanas podrian haber inhibido el crecimiento eco-
nomico adicionalmente. En este contexto, se estima que el ritmo de variacion interanual del PIB
se situd en el 0,9% en el tercer trimestre, nueve décimas por debajo del observado el trimestre
anterior. En términos intertrimestrales, el producto habria experimentado un retroceso, hasta
registrar una tasa del —0,2%. Esta evolucion seria atribuible a la continuada pérdida de impulso
de la demanda nacional, cuya tasa de crecimiento interanual habria descendido hasta el 0,3%,
en tanto que se prevé que la contribucion positiva del sector exterior continué mejorando,
hasta situarse en 0,6 pp (véase grafico 14).

Por el lado de la oferta, se estima que la ralentizacion del valor afladido de la economia de
mercado en el tercer trimestre fue generalizada, recayendo principalmente sobre las ramas
de la industria y la construccion. En cuanto al mercado de trabajo, los indicadores disponibles
apuntan hacia una intensificacion del proceso de destruccion de empleo. La remuneracion por
asalariado continuaria creciendo a tasas elevadas, similares a las observadas en los Ultimos
trimestres, con lo que se anticipa que el crecimiento de los costes laborales unitarios se ralen-
tizarfa ligeramente en el tercer trimestre. Por lo que respecta a los precios de consumo, la tasa
de variacion interanual del IPC aumentd en el conjunto del tercer trimestre, hasta alcanzar una
tasa media del 4,9%, tres décimas mas que en el trimestre anterior, aunque se moderd sensi-
blemente a partir de agosto. Esta trayectoria estuvo condicionada en buena medida por la
senda de los precios del petrdleo, que, tras alcanzar niveles maximos en julio, han experimen-
tado fuertes caidas con posterioridad. En media del trimestre, la inflacién subyacente repuntd
en la misma magnitud que el indice general, hasta el 3,5%, como resultado de la aceleracion
de los precios en los servicios y en los bienes industriales no energéticos.

El gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH prolongd en el tercer trimestre el perfil de
marcada desaceleracion observado desde principios de aho, de acuerdo con la informacion
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

coyuntural mas reciente (véase grafico 15). La confianza de los consumidores y la de los co-
merciantes minoristas experimentaron nuevos retrocesos, alcanzando un nuevo minimo his-
torico en el primer caso y situandose muy cerca de este en el segundo. Entre los indicadores
cuantitativos, los datos de grandes empresas de la Agencia Tributaria, referidos a julio y agos-
to, mostraron descensos interanuales de las ventas interiores de bienes y servicios destinados
al consumo algo mayores que en la media del segundo trimestre. En ese mismo sentido, el
indice del comercio al por menor en términos reales disminuyd en el periodo julio-agosto a
ritmos también superiores a los observados en la primavera. El deterioro fue mayor en el caso
de los bienes de consumo duradero. Asi, en el tercer trimestre del ano tuvo lugar una caida
interanual de las matriculaciones de automoviles superior al 30%.

Detras de este debilitamiento del consumo de las familias se encuentran tanto la pérdida de
confianza sefialada anteriormente, generada por la delicada situacion de los mercados finan-
cieros internacionales y por el empeoramiento de las perspectivas macroecondémicas, como la
evolucion mas desfavorable de sus determinantes. Asi, la destruccion de empleo vy las eleva-
das tasas de inflacién han moderado el ritmo de avance real de la renta bruta disponible de los
hogares, a pesar de la tonica de elevado crecimiento salarial. Ademas, la caida de las cotiza-
ciones bursatiles y la acusada desaceleracion de los precios de las viviendas estan teniendo un
efecto desfavorable sobre la riqueza de las familias. A su vez, el endurecimiento de las condi-
ciones financieras podria estar contribuyendo a que los hogares pospongan algunas decisio-
nes de gasto en bienes de consumo duradero. Todos estos factores estan conduciendo a una
recuperacion de la tasa de ahorro de los hogares, que, de acuerdo con los datos mas recientes
de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, aumentd hasta el 10,7% de la
renta disponible en los cuatro trimestres acumulados hasta el segundo de 2008. Con todo,
algunos factores de indole mas estructural podrian ejercer un cierto papel de soporte del con-
SuUMo en esta fase de debilidad, tal como se analiza en el recuadro 4.

El consumo final de las AAPP presentaria en el tercer trimestre una tasa similar a la registrada
el trimestre anterior (3,8%), aunque los datos de la ejecucion presupuestaria del Estado sugie-

ren un aumento algo mas moderado de la remuneracion de los asalariados publicos.

La formacién bruta de capital fijo continué retrocediendo en el tercer trimestre de 2008, de
acuerdo con la informacion coyuntural disponible (véase grafico 16). En el caso de los bienes
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INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

de equipo, los indicadores de disponibilidades del tercer trimestre, aunque incompletos, apun-
tan hacia una cierta contraccion, mientras que los indicadores de confianza sefalan una mayor
atonia, con caidas en el indicador de clima industrial de bienes de equipo y en el del total de la
industria, asi como un empeoramiento en la cartera de pedidos. Esta evolucion esta en conso-
nancia con el debilitamiento de la demanda interna y del comercio mundial, y con la modera-
cion de los beneficios empresariales. Asimismo, el endurecimiento reciente de las condiciones
de financiacion bancaria y las mayores dificultades para captar financiacién por esta y por otras
vias estarfan afectando negativamente a las decisiones de gasto de las sociedades no finan-
cieras. Este conjunto de factores se esta traduciendo, segun las cuentas no financieras de los
sectores institucionales, en un descenso de las necesidades de financiacion del conjunto del
sector, que, en los cuatro trimestres comprendidos hasta el segundo de 2008, se situaron en
el 10,3% del PIB (0,8 pp menos que en el acumulado de los cuatro trimestres anteriores).

El comportamiento contractivo de la inversion en construccion se agudizo en el tercer trimes-
tre. Asi, los indicadores de consumos intermedios —como la produccion interior de materiales
de construccién y el consumo aparente de cemento— intensificaron su ritmo de caida en el
conjunto de los meses de julio y agosto. Los indicadores del mercado de trabajo también si-
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ASPECTOS DEMOGRAFICOS Y SOCIOECONOMICOS DEL CONSUMO DE LOS HOGARES

El consumo privado mantiene una estrecha relacion con la evolucion
del producto, el empleo y la renta, que determinan los ingresos de las
familias, asi como con el valor de sus activos y con el tipo de interés

1 CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES (tasas de variacion)

RECUADRO 4

real esperado. Pero, ademas, determinados aspectos de caracter
demografico y social pueden tener también una influencia significati-
va sobre las fluctuaciones del consumo.

GASTO AGREGADO GASTO POR HABITANTE PIB
%
8
6
4
2
0
. \V4
-4
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1 POBLACION, COMPOSICION Y GASTO DE LOS HOGARES
1992 1995 1998 2000 2002 2005
Poblacién total (crecimiento anual) 0,3 0,2 0,4 0,8 1,5 1,7
Formacion de hogares (miles) (a) 170,6 117,0 221,2 309,5 377,0 477,9
Tamafno medio del hogar (a) 818 3,2 3,1 3,0 2,9 2,8
Distribucion (% hogares) (a)
Un miembro 11,3 12,2 13,0 14,0 14,9 16,3
Dos miembros 22,1 22,9 24,0 25,2 26,3 27,6
Tres miembros 21,2 21,9 22,9 22,9 28,5 23,8
Cuatro miembros 24,8 2518, 25,4 24,9 24,1 22,8
Cinco o mas miembros 20,6 17,7 14,7 12,9 11,2 9,6
Gasto medio por persona (euros) (b) 5.481,0 6.425,4 7.159,5 8.651,1
indice s/gasto medio (tres miembros) (b)
Un miembro 141,4 149,2 154,5 158,4
Dos miembros 110,17 114,5 119,9 112,9
Tres miembros 100,0 100,0 100,0 100,0
Cuatro miembros 88,7 86,3 90,2 86,3
Cinco miembros 76,4 78,8 80,6 74,1
2 ESTRUCTURA DEL CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES (COICOP)
% 1993 2006
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 19,5 13,0
Bebidas alcohdlicas, tabaco y narcéticos 2,4 2,6
Articulos de vestir y calzado 8,1 5,7
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 13,1 15,7
Mobiliario, equipamiento del hogar y gastos corrientes de conservacion de la vivienda 6,9 5,7
Salud 52 3,6
Transporte 1185 11,6
Comunicaciones 1,1 85
QOcio, espectaculos y cultura 5,8 9,8
Educacion 1,8 1,4
Hoteles, cafés y restaurantes 16,1 17,2
Otros bienes y servicios 6,6 10,1
GASTO EN CONSUMO FINAL 100,0 100,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Encuesta de Poblacion Activa (Indicadores sociales).
b. Encuesta Continua de Presupuestos Familiares.

BANCO DE ESPANA 60 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



ASPECTOS DEMOGRAFICOS Y SOCIOECONOMICOS DEL CONSUMO DE LOS HOGARES (cont.)

En primer lugar, el crecimiento de la poblacion afecta al consumo
agregado en tanto en cuanto existen unos estandares minimos de
gasto por persona en bienes y servicios de consumo que solo en
circunstancias muy excepcionales se recortan. Este aspecto implica
que determinados tipos de bienes, como, por ejemplo, la alimenta-
cion, exhiban un patron ciclico suave y que el gasto medio por habi-
tante tienda a fluctuar en menor medida que el gasto agregado en
periodos de fuerte expansion demografica. Ciertamente, este ha sido
el caso de Espafa en los Ultimos 15 afos, cuando la poblaciéon ha
aumentado notablemente y el consumo medio por habitante ha re-
gistrado un patron de crecimiento mas moderado que el del gasto
agregado (véase grafico 1).

En segundo lugar, determinados factores de caracter social han ori-
ginado cambios en la estructura y en la composicion de los hogares
y han reducido su tamafo medio. Por un lado, el nimero de hijos
que, en promedio, tienen las parejas espafnolas ha mostrado una
tendencia descendente durante las tres Ultimas décadas. Por otro, el
incremento del nimero de separaciones y el aumento de la longevi-
dad han propiciado un crecimiento de los hogares con un reducido
numero de individuos, de modo que las unidades familiares con un
solo miembro, que representaban un 11% del total en 1992, supo-
nian un 16% en 2005 (véase cuadro 1). Un incremento similar expe-
rimentd la proporcion de familias con dos individuos, mientras que
las de cinco o mas individuos redujeron su peso en 11 pp. Con todo
ello, el nimero de miembros por hogar, que, en promedio, era de 3,3
al principio de los noventa, descendié hasta 2,8 en 2005, producién-
dose, al mismo tiempo, un incremento notable en la creacion de nue-
vos hogares, tendencia que, segun la informacion mas reciente, se
habria mantenido en los ultimos afos. La existencia de gastos fijos
en los hogares —por ejemplo, los ligados al alquiler y gastos corrien-
tes de la vivienda— y las consiguientes economias de escala que se
generan dan lugar a una relacion inversa entre el gasto medio por

RECUADRO 4

persona y el nimero de miembros que integran la unidad familiar.
Ademas, dicha relacion tiene caracter no lineal, como pone de mani-
fiesto la Encuesta de Presupuestos Familiares. La disminucion del
tamano medio de los hogares que se ha producido en Espafia habria
contribuido, por tanto, a elevar el consumo medio por habitante.

Un ultimo aspecto que influye sobre el gasto medio por persona es la
recomposicion de la estructura de consumo hacia bienes y servicios,
cuya demanda tiende a elevarse con el desarrollo econdmico y el
nivel de renta per capita. Asi, la pérdida de peso de los alimentos o
elincremento que ha registrado el gasto en comunicaciones, en servi-
cios recreativos y culturales y en cuidados personales —estos Ultimos,
incluidos en los denominados otros bienes y servicios— constituyen
algunos ejemplos de como dichos cambios sociales tienden a elevar
el crecimiento medio del consumo, ya que el gasto per capita en ali-
mentos avanza a un ritmo inferior a la media, mientras que los bienes
y servicios que ganan peso en la estructura de gasto lo hacen a un
ritmo superior (véase cuadro 2). Si el crecimiento del consumo por
tipos de bienes hubiera sido el observado a comienzos de los afos
noventa, el cambio en la composiciéon mencionado habria llevado en
la actualidad a un mayor crecimiento del consumo medio por habi-
tante, que se estima en algo mas de medio punto porcentual.

En consecuencia, el intenso crecimiento demografico y el aumento
de la creacion de nuevos hogares parecen haber impulsado el avan-
ce del consumo agregado desde finales del siglo XX. Por otro lado,
diversos factores de caracter estructural, relacionados con la dismi-
nucion del tamano de las unidades familiares y con la composicion
del gasto —ligada, a su vez, con los niveles de renta mas altos— han
contribuido a elevar el gasto medio por persona a lo largo de las dos
Ultimas décadas. Estos elementos podrian proporcionar cierto so-
porte para el avance del consumo privado en la actual fase de ajuste
de la economia.

guieron esta tonica, con una disminucion del 12% interanual en el numero medio de afiliados
a la Seguridad Social en este sector en el conjunto del tercer trimestre. Ademas, el indicador
de confianza de los empresarios de la construccion retrocedid en el tercer trimestre mas in-
tensamente que en el segundo. Respecto a los distintos tipos de obra, la inversion en edifica-
cion residencial se habria reducido a un ritmo superior al observado en el trimestre preceden-
te, como consecuencia del significativo descenso en las iniciaciones de viviendas, segun se
desprende de las cifras de proyectos de obra nueva visados y de la paulatina terminacion del
elevado volumen de proyectos comenzados en 2006 y 2007. La incertidumbre sobre las
perspectivas econdmicas —y, en particular, el empleo— y sobre la propia evoluciéon de los
precios de la vivienda ha afectado a la demanda residencial por parte de los hogares, 10 que,
a su vez, ha tendido a desanimar la puesta en marcha de nuevos proyectos. También los vi-
sados de edificacion no residencial mostraron en el tercer trimestre una apreciable pérdida de
tono.

La informacidn disponible indica que la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento
del PIB habria continuado aumentando en el tercer trimestre, hasta situarse en 0,6 pp, como
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16

BIENES DE EQUIPO CONSTRUCCION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN
y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

c. Indice de Produccién de la Industria de la Construccion. Tasas interanuales calculadas sobre la
serie original.

resultado de la continuacion de la pérdida de pulso de las importaciones (véase grafico 17).
Esta desaceleracion de las compras al exterior esta en linea con la trayectoria descrita de la
demanda final de consumo y de inversion en equipo. Por su parte, las exportaciones habrian
registrado una cierta pérdida de pujanza, en un entorno de ralentizacion del comercio mun-
dial, concentrada basicamente en el conjunto de las economias desarrolladas, y en particular
en algunos de nuestros principales socios europeos. La informacion disponible sefiala que en
el tercer trimestre la depreciacion del euro se tradujo en un comportamiento mas favorable de
los indicadores de competitividad-precio, aunque en el periodo transcurrido del afio estos
indicadores acumulan todavia un cierto deterioro.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes se
desaceleraron en los meses de julio y agosto, creciendo a un ritmo interanual del 4,1%, frente
al 6,6% del segundo trimestre. Con todo, en el periodo acumulado hasta agosto las exporta-
ciones reales de bienes crecieron un 4,4%, tasa muy similar a la observada en 2007. Por
grupos de productos, los componentes mas dinamicos de las exportaciones en julio y agosto
fueron los productos energéticos y los bienes de equipo, si bien estos ultimos acumulan en lo
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a) IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.

a. Datos de la CNTR a precios constantes.
b. Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.
c. Series ajustadas de estacionalidad.

que se lleva de ano un retroceso, mientras que las ventas de bienes de consumo distintos de
los alimentos fueron las que experimentaron una mayor atonia. Por areas geogréficas, para las
que la informacion se presenta en términos nominales, las exportaciones extracomunitarias
repuntaron fuertemente en esos dos meses de verano, destacando las elevadas tasas de
crecimiento de las ventas dirigidas a Japon, Rusia y paises de la OPEP. El ritmo de avance
de las ventas a la UE fue mucho mas moderado, con caidas de las exportaciones nominales
para el conjunto de la UEM, lo que esta en consonancia con la debilidad de la demanda en
€s0s mercados.

En cuanto a las exportaciones reales de servicios turisticos, la informacion de Balanza de
Pagos apunta hacia una intensificacion de su descenso en el tercer trimestre. En este periodo,
las entradas de turistas en Espana retrocedieron un 5,2%, aunque se incrementaron las per-
noctaciones hoteleras (0,7%) y la estancia media en nuestro pais. El gasto nominal de los vi-
sitantes extranjeros, de acuerdo con EGATUR, se redujo un 0,3% en julio y agosto, aunque
repuntd notablemente el gasto medio por turista (5,8%). La desagregacion por paises de
procedencia muestra que el descenso de las entradas de turistas en el tercer trimestre afecté
a los principales mercados emisores, especialmente a Francia. Por otra parte, los datos de
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4.2 Produccion y empleo

Balanza de Pagos apuntan a que en el tercer trimestre se habria acentuado la ralentizacion de
las exportaciones reales de servicios no turisticos. La informacion desagregada de Balanza
de Pagos destaca los retrocesos de los royalties y rentas de la propiedad inmaterial y de los
ingresos por servicios de seguro, mientras que prosiguid el dinamismo de los ingresos de
servicios de transporte y, particularmente, de construccion.

De acuerdo con la informacion disponible, se estima que las importaciones reales de bienes
se moderaron muy sensiblemente en el tercer trimestre. Los datos de Aduanas muestran que
las compras de bienes al exterior en términos reales disminuyeron en julio y agosto un 3,6%,
frente al incremento del 1,4% registrado en el segundo trimestre. En los ocho primeros meses
del afo, las importaciones reales crecieron un 2,3%, una tercera parte de lo que lo hicieron en
2007. Por grupos de productos, en julio y agosto destaco la fuerte disminucién de las com-
pras exteriores de bienes de equipo y de bienes de consumo no alimenticio, mientras que las
importaciones reales de bienes intermedios energéticos mantuvieron elevadas tasas de creci-
miento (13,4%), debido, en parte, al significativo incremento de las exportaciones de produc-
tos refinados (especialmente, gasolinas).

Por ultimo, las importaciones reales de servicios se habrian ralentizado en el tercer trimestre,
debido tanto al comportamiento de los pagos por servicios no turisticos como, especialmen-
te, a la evolucion de las importaciones turisticas. En el primer caso, con datos desagregados
de Balanza de Pagos de julio, destacaron los retrocesos de los pagos nominales ligados a
servicios financieros y royalties y rentas de la propiedad inmaterial. En sentido contrario,
los servicios de construccion y de transporte mantuvieron un comportamiento dinamico.

En linea con el andlisis de la demanda, el valor afiadido de la economia de mercado habria
experimentado una moderacidn sustancial en el tercer trimestre, como consecuencia de la
intensificacion del ajuste de la rama industrial y, particularmente, de la construccidn, en tanto
que la desaceleracion de los servicios de mercado habria sido comparativamente menor (véa-
se grafico 18).

Se estima que la produccién de la rama industrial y energética disminuyd en el tercer trimestre,
como consecuencia de la desaceleracion de la energia y de la contraccion de la industria. En
linea con el comportamiento de las ventas de bienes de las grandes empresas, el componen-
te no energético del indice de produccion industrial (IPI) intensificd su ritmo de retroceso en el
conjunto de los meses de julio y agosto, especialmente en el caso de los bienes de equipo y
de consumo no alimenticio. Los indicadores basados en el mercado de trabajo, como es el
caso del nimero medio de afiliados a la Seguridad Social, confirman esta ténica de ajuste.
Ademas, las encuestas de opinidn también apuntan hacia un deterioro adicional de la activi-
dad industrial en el tercer trimestre. Asi, tanto el indicador de confianza elaborado por la Co-
mision Europea como el indice de directores de compras del sector manufacturero disminu-
yeron en el periodo julio-septiembre respecto al trimestre anterior, con un descenso
significativo en la valoracion de la cartera de pedidos y de las expectativas de produccion fu-
tura. También la actividad constructora habria intensificado su contraccion en el tercer trimes-
tre, a tenor del retroceso que, como ya se ha indicado al describir las perspectivas de la inver-
sion en construccion, se ha podido observar en sus principales indicadores.

Segun la informacion coyuntural disponible, la rama de servicios habria registrado un debilita-
miento algo mas intenso en el tercer trimestre de 2008 en comparacion con el anterior. En
efecto, las ventas de grandes empresas, en términos reales y corregidos de calendario, vol-
vieron a experimentar una apreciable caida en el conjunto de los meses de julio y agosto,
mientras que el numero medio de afiliados a la Seguridad Social en este sector redujo su
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

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

b. Series enlazadas en el SE de acuerdo con la informacion de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente
hasta el cuarto trimestre de 2004.
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crecimiento en el tercer trimestre hasta el 1,4%, frente al 2,2% del trimestre previo. Finalmen-
te, los indicadores de confianza del sector servicios y del comercio al por menor elaborados
por la Comision Europea y el indice de actividad comercial de la encuesta de directores de
compras (PMI) se deterioraron adicionalmente en el tercer trimestre, alcanzando en algunos
casos niveles minimos histdricos.

En cuanto a la evolucion del conjunto del mercado de trabajo, los indicadores disponibles
coinciden en sefialar que en el tercer trimestre se agudizo el ajuste a la baja del empleo, que
habria empezado a disminuir en el conjunto de la economia. En concreto, el crecimiento del
numero de afiliados a la Seguridad Social, calculado con la media de los datos diarios, retro-
cedio un 0,9%, frente al incremento del 0,5% del segundo trimestre. Del mismo modo, el
descenso interanual de la contratacion registrada en el INEM fue més pronunciado en el tercer
que en el segundo trimestre (-9,9%, frente al —7,2%, respectivamente). Finalmente, la EPA
recientemente publicada estimé una caida interanual del empleo, por primera vez desde 1994,
del 0,8%, tras el incremento del 0,3% observado en el segundo trimestre del afno.

Por ramas productivas, en todos los sectores de la economia de mercado, y especialmente en
la construccion, se habria reducido el empleo, con la excepcion de los servicios. La informacion
de la EPA referida al tercer trimestre confirma un descenso del empleo de la economia de mer-
cado del 1,8%. Durante este periodo se intensifico la destruccion de empleo en la construccion
(-13%, frente al =7,9% en el segundo trimestre), y paso a reducirse el nimero de ocupados en la
industria, hasta el —1% (frente al 0,2% del trimestre previo). El empleo en la agricultura siguid
disminuyendo a tasas similares a las del trimestre previo (-4,1%). Finalmente, la tasa de creacion
de empleo en los servicios de mercado se redujo en 0,9 pp, hasta el 1,7%.

De acuerdo con la EPA, la caida del empleo afectd tanto al colectivo de asalariados, que dis-
minuyeron un 0,7%, como al de no asalariados (-1,3%). Con todo, la tasa de asalarizacion se
mantuvo en el 82,3%, apenas una décima mas que la observada un afo antes. La destruc-
cion de empleo se concentrd en los trabajadores de nacionalidad espafola (-1,5%), mientras
que el empleo entre el colectivo de nacionalidad extranjera mantuvo tasas positivas (3,6%),
aungue mostrando una ralentizacion respecto al trimestre pasado (6,9%). Por lo que respecta
a la duracion del contrato, los asalariados temporales acentuaron su ritmo de caida interanual
hasta el -8,2%, protagonizando el ajuste del empleo, puesto que el empleo indefinido conti-
nud aumentando sensiblemente (2,8%, frente al 4,1% del trimestre anterior). Como resultado,
la ratio de temporalidad se situd en el 29,5%, 2,4 pp inferior a la observada un afio antes. Por
dltimo, la contratacion a tiempo parcial presentd crecimientos positivos, lo que elevo ligera-
mente la ratio de parcialidad hasta el 11,4%, frente al 11,1% de un afo antes.

La poblacion activa crecid en el segundo trimestre de 2007 un 2,9%, dos décimas menos que
en el trimestre anterior, a la vez que continud la desaceleracion de la poblacion mayor de 16
afos, que se incrementd un 1,4% (0,1 pp menos que en el trimestre anterior). Con estos da-
tos, la tasa de actividad alcanzé el 60%, lo que mantiene el incremento interanual en casi
1 pp. Atendiendo a la desagregacion por sexos, el avance de la poblacion activa se debid
principalmente al colectivo femenino (4,5%), ya que el de los hombres aumenté de forma mas
moderada (1,7%). En concreto, la tasa de participacion de las mujeres ascendid 1,5 pp en
términos interanuales, hasta el 50,5%, vy la de los hombres se incrementé en dos décimas,
hasta el 69,8%. Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera continuaron mostran-
do un dinamismo muy elevado, aunque mas moderado (10,7%, frente al 12,6% en el segundo
trimestre), reflejando una ralentizacion en el crecimiento de la poblacion (10,4%, frente al
11,5% del trimestre pasado) y un incremento algo inferior de su tasa de actividad. Los activos
de nacionalidad espanola crecieron un 1,6% (1,5% en el primer trimestre).
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4.3 Costes y precios

Finalmente, la caida del empleo, unida al dinamismo elevado que mantiene la poblacion acti-
va, tuvo como resultado un crecimiento acusado del desempleo en el tercer trimestre de
2008, que se cifra en unas 800.000 personas respecto al mismo periodo del afio anterior. Ello
se tradujo en un incremento interanual del desempleo del 45%, y en una elevacion de la tasa
de paro hasta el 11,3, nueve décimas superior a la del trimestre anterior y mas de tres puntos
por encima de la que se observaba hace un ano.

La evolucion salarial en 2008 viene marcada por los convenios firmados hasta el mes de septiem-
bre, que afectan a cerca de 8 millones de trabajadores, y que recogen un aumento medio de las
tarifas salariales superior al 3,5% para este ano (véase grafico 19). Esta cifra supera en mas de
cuatro décimas el incremento pactado en 2007 (sin considerar el impacto de la activacion de las
clausulas de salvaguarda) y se sitla por encima de las directrices acordadas en el Acuerdo Inter-
confederal para la Negociacion Colectiva para 2008. Como suele ser habitual en coyunturas de
incremento de la inflacidn, los aumentos salariales pactados en los convenios de nueva firma han
sido superiores a los incorporados en las revisiones de los convenios plurianuales (4% y 3,4%,
respectivamente), si bien la proporcion de trabajadores acogidos a estos Ultimos es muy superior,
acercandose al 87% del total. La estimacion del impacto de las clausulas de salvaguarda corres-
pondientes a 2007 (que afectan en torno al 74% de trabajadores con convenio en dicho afo)
sobre los incrementos salariales de 2008 es de 1,1 pp, superando en ocho décimas al calculado
para el pasado ejercicio, como resultado de la elevada tasa de inflacion observada a finales de
2007. Este hecho ilustra cémo contribuyen negativamente los mecanismos de indiciacion salarial
vigentes en Espana a la evolucion de los costes laborales en coyunturas de aumento transitorio
de la inflacién, como el provocado por el encarecimiento del petréleo, lo que dificulta el ajuste de
la economia ante una situacion de cambio de ciclo como la actual.

Los ultimos datos de CNTR, correspondientes al segundo trimestre de 2008, se encuentran
en consonancia con esa informacion, pues muestran un crecimiento interanual de la remune-
racion por asalariado en el conjunto de la economia del 5,1%, algo inferior en el caso de la
economia de mercado (véase grafico 20). En este mismo periodo, segun la Encuesta Trimes-
tral de Costes Laborales, la tasa de variacion del coste salarial por trabajador y mes en la
economia de mercado no agricola se incrementd en 0,2 pp, hasta el 5,3%. Para el tercer tri-
mestre de 2008 se espera un mantenimiento del ritmo de avance de la remuneracidn por
asalariado, lo que, unido al repunte de la productividad, conduciria a una cierta desacelera-
cion de los CLU.

Los indicadores de precios de consumo repuntaron en el conjunto del tercer trimestre, si bien
disminuyeron paulatinamente a partir del mes de agosto. Asi, aunque la tasa interanual del IPC
aumentd en media del tercer trimestre hasta el 4,9%, tres décimas mas que en el trimestre ante-
rior, tras el maximo alcanzado en julio (5,3%) se asistio a una sensible moderacion, que llevo la
tasa al 4,5% en septiembre (véase grafico 21). Esta evolucion estuvo condicionada por la de de
los precios de la energia, que, en media del trimestre, crecieron un 17,9%, como consecuencia
de la subida de la tarifa eléctrica en julio y de la trayectoria de los precios de los combustibles,
que mantuvieron una elevada tasa de crecimiento en el conjunto del trimestre. No obstante,
desde julio el precio del petrdleo ha disminuido significativamente en ddlares, descenso que solo
ha sido parcialmente compensado por la depreciacion del euro frente al ddlar. Los precios de los
alimentos no elaborados disminuyeron su ritmo de crecimiento en 0,2 pp, hasta el 4,2%, gracias
al buen comportamiento de los precios del pescado y de las legumbres y hortalizas frescas, asi
como a la desaceleracion de los precios de las frutas frescas.

En cuanto a los componentes del IPSEBENE (indice que excluye los precios de la energia y de
los alimentos no elaborados), los precios de los servicios y de los bienes industriales no energé-
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El ultimo afo, con informacién parcial de convenios colectivos (hasta septiembre).

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

d. Revisados: convenios con efectos econdmicos en el ejercicio, pero que se firmaron en afios anteriores, con
vigencia superior al afio. Nuevos: convenios que se han firmado en el ejercicio con efectos econémicos en el
mismo, siendo este el primer o Unico afio de vigencia.

PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

ticos también contribuyeron al repunte de la inflacion media del trimestre. En el primer caso, el
crecimiento medio interanual fue del 4,1%, tres décimas mas que en el trimestre anterior, en un
entorno de elevado dinamismo de los precios de los servicios de transporte, y del turismo y la
hosteleria. Por su parte, los precios de los bienes industriales no energéticos repuntaron dos
décimas, hasta el 0,4%, en lo que influyd el descenso menos pronunciado de los precios de los
automoviles. La tasa de inflacion de los alimentos elaborados interrumpid la senda ascendente
iniciada a mediados de 2007, reduciéndose en una décima, hasta el 7,4%, debido a la ligera
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

moderacién del ritmo de incremento del precio de la leche, en un contexto en que la trayectoria
alcista de los precios de los cereales y derivados, productos lacteos y bebidas no alcohdlicas
continud inalterada. Como consecuencia de la evolucion de sus distintos componentes, la tasa
de variacion media interanual del IPSEBENE se elevo tres décimas, hasta el 3,5%.

Al igual que en el caso del IPC, la inflacion medida por el indice armonizado de precios de
consumo (IAPC) aumento tres décimas en el promedio del tercer trimestre del afio, hasta el
5%, si bien a partir de agosto se ralentizé su ritmo de crecimiento. En el conjunto de la UEM,
el aumento de la inflacion media trimestral fue de dos décimas, alcanzando el 3,8%, por lo que,
para el periodo julio-septiembre, el diferencial de inflacion que mantiene Espafia con la zona del
euro aumentd una décima, hasta 1,1 pp, aunque tras el maximo alcanzado en julio descendid
hasta situarse en 1 pp en septiembre (véase grafico 22). El incremento registrado en el conjun-
to del tercer trimestre se debid a la ampliacion de los diferenciales de las rdbricas de servicios
y, particularmente, energia, asi como a la reduccion del diferencial negativo que mantiene Es-
pana en bienes industriales no energeéticos, si bien tanto este ultimo como el de la energia
evolucionaron favorablemente a partir de agosto. Solo el diferencial positivo de precios de los
alimentos respecto a la zona del euro se estrechd en la media del tercer trimestre.
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

También las oscilaciones de los precios del petréleo afectaron al indice de precios industriales
(IPRI), cuya tasa interanual repuntd en julio, para desacelerarse en agosto y septiembre, hasta
el 8,1% en este ultimo mes, crecimiento similar al experimentado en el segundo trimestre del
afio. Los componentes que presentaron los ritmos de avance mas altos de sus precios siguie-
ron siendo la energia y los bienes intermedios. En el conjunto de la UEM, los precios industriales
se incrementaron en agosto un 8,5%, lo que permitié que el diferencial con la UEM se estrecha-
ra hasta 0,7 pp, dos décimas menos que en el segundo trimestre. Los precios de importacion y
exportacion de productos industriales se desaceleraron en agosto hasta el 8,6% y el 3,9%, res-
pectivamente, como consecuencia de la moderacion de los precios energéticos y, en el caso de
las exportaciones, de la ralentizacion de los precios de los bienes de consumo.

El pasado 26 de septiembre el Gobierno aprobd en Consejo de Ministros el Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado (PGE) para 2009, en el que se fija como objetivo alcanzar un défi-
cit para el conjunto de las AAPP del 1,9% del PIB. Este objetivo incluye el déficit que permite la
Ley de Estabilidad Presupuestaria por inversiones de las Comunidades Auténomas (0,25% del
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PIB), del Estado (0,20%) y de las Corporaciones Locales (0,05%) en dicho afo. Asimismo, los
PGE prevén que el saldo de Contabilidad Nacional (CN) del sector AAPP cierre el presente ejer-
cicio con un déficit del 1,5% del PIB, desviandose de la prevision inicial de superavit del 0,9% del
PIB. Por subsectores, la Administracion Central registraria un déficit del 1,6% de PIB en 2008,
mientras que las Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales cerrarian el ejercicio con
déficits del 0,5% y del 0,2% del PIB, respectivamente. Finalmente, se prevé que la Seguridad
Social obtenga un superavit en sus cuentas del 0,8% del PIB en este afio (en el recuadro 5 se
analiza la ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social en lo que va de afio).

En términos de caja, el déficit del Estado en 2008 se elevara a 8.042 millones de euros segun el
Avance de liquidacion, frente al superavit de 6.426 millones de euros previsto en el documento
presupuestario inicial. Esta diferencia refleja el fuerte deterioro experimentado por los ingresos de
las principales figuras impositivas, como consecuencia de los efectos de las medidas de reduc-
cién de impuestos adoptadas, por una parte, y de la desaceleracion de la actividad, por otra.

En cuanto a la gjecucion presupuestaria hasta septiembre, segun la metodologia de la CN, las
cuentas del Estado registraron un déficit acumulado de 13.576 millones de euros (-1,2% del
PIB), saldo que contrasta con el superavit de 12.253 millones (1,2% del PIB) del mismo perio-
do de 2007 (véase cuadro 4). Dicho resultado se derivd de una caida de los recursos del
15,3%, mientras que los empleos aumentaron un 8,3%. Por lo que respecta a la ejecucion en
términos de caja, el presupuesto del Estado hasta septiembre se saldd con un déficit de
18.009 millones de euros, frente al superavit de 10.169 millones registrado en el mismo perio-
do del afo anterior. En el tercer trimestre del afo se intensificod la caida de los ingresos, hasta
el -16,1%, en tanto que los pagos se aceleraron, aumentando un 5,2%. Estos resultados
hacen prever un déficit del Estado para el conjunto del afio del 1,6% del PIB.

Para el andlisis de los ingresos se cuenta con informacion sobre la recaudacion de las princi-
pales figuras impositivas, tanto de la parte que se asigna al Estado, que es la Unica que reco-
ge el cuadro 4, como de la parte que corresponde a las Comunidades Auténomas de régimen
comun. Esa informacion agregada resulta mas ilustrativa para evaluar la evolucion de la recau-
dacioén impositiva. Las cifras indican que los ingresos tributarios se contrajeron significativa-
mente durante el tercer trimestre como consecuencia del comportamiento de los impuestos
directos, mientras que los impuestos indirectos atenuaron levemente su caida. Por su parte,
los otros ingresos experimentaron una ligera moderacion respecto de las elevadas tasas de
crecimiento del primer semestre. Tanto el IRPF, con una reduccién del 0,1% hasta septiembre,
como el Impuesto sobre Sociedades, con una caida del 29,5%, registraron sendos empeora-
mientos en sus ritmos de recaudacion en este trimestre con respecto a la primera parte del
afio. En el primer caso, la reduccion de los ingresos se debié fundamentalmente al impacto
de la nueva deduccion de hasta 400 euros para los contribuyentes que perciban rentas del
trabajo o rendimientos de actividades econdmicas, y, en menor medida, por el impacto de la
reforma sobre la cuota diferencial. Por lo que respecta al Impuesto sobre Sociedades, su
acusado descenso se atribuye, por una parte, a una concentracion de cambios normativos en
este Impuesto (incidencia de la reforma fiscal sobre la cuota diferencial del ejercicio 2007,
cambio en el método de célculo de los pagos a cuenta y segunda rebaja del tipo de pago
fraccionado) y, por otra parte, al empeoramiento de los beneficios empresariales a causa del
incremento de costes salariares, financieros y energéticos. Por lo que respecta a los impues-
tos indirectos, se moderd ligeramente el retroceso de la recaudacion del IVA, aunque siguid
siendo pronunciada (-13,4%). Su evolucion en lo que va de ano esta condicionada, en primer
lugar, por el efecto negativo sobre la recaudacion que se deriva del nuevo régimen especial de
compensacion de las cuotas de IVA entre las diferentes entidades de un mismo grupo, que
esta resultando mayor del esperado inicialmente por la AEAT. En todo caso, se trata de un
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 10.916 millones de euros hasta julio de 2008, superior en un 1,1%
al registrado en el mismo periodo del afio precedente, lo que supone
una ejecucion menos favorable que hasta abril. Los ingresos no fi-
nancieros se desaceleraron en los Ultimos meses, situando su creci-
miento en el 8,3%, en tanto que los pagos ganaron dinamismo y
mostraron un avance del 9,7%.

Los ingresos por cotizaciones sociales experimentaron un incre-
mento del 6,6% hasta julio, frente al aumento del 7,7% registrado
hasta abril. Por otra parte, la acusada pérdida de dinamismo del
mercado de trabajo también se reflejo en la reduccion del numero
de afiliados a la Seguridad Social del 2,4% hasta septiembre de
2008, en franco contraste con los incrementos registrados el ano
anterior.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas registrd
una suave aceleracion, incrementandose un 8% hasta julio, frente al
7,8% hasta abril, por encima en ambos casos del 7,4% presupues-
tado para el conjunto del afo. El nimero de pensiones contributivas
se ha estabilizado en torno a ritmos de crecimiento del 1,5%, ligera-
mente superior al registrado en promedio para el conjunto del ano

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

RECUADRO 5

anterior (un 1,3%). Por su parte, el gasto en incapacidad temporal se
intensificd de manera notable, hasta el 15,7% en julio, situandose
muy por encima de los aumentos presupuestados.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), cuya in-
formacion no se recoge en el cuadro adjunto, las cotizaciones perci-
bidas se incrementaron un 6,3% hasta junio, mientras que las bonifi-
caciones de cuotas por fomento del empleo se redujeron un 9,2%
hasta el mismo mes.

Por otra parte, el crecimiento del gasto destinado a prestaciones por
desempleo experimentd una acusada aceleracion en lo que va de
ano, registrando un incremento del 22,7%, en tasa interanual, hasta
junio de 2008. La tasa de cobertura en ese mismo mes se situd en el
71,4%, casi cuatro puntos por encima de la registrada en igual perio-
do de 2007. El nimero de beneficiarios aumento, con datos hasta
junio, un 30,7 % frente al mismo mes del afio anterior, mientras que el
paro registrado crecid un 23,9%, en tasa interanual, en este periodo.
La ultima informacion disponible, hasta septiembre, sobre el gasto
destinado a prestaciones por desempleo y sobre el paro registrado
continla mostrando nuevos repuntes, hasta el 27,1% y hasta el
32,4%, respectivamente.

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

mey %

Presupuesto Presupuesto

2007 2008
1 2

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 106.142 114.081
1.1 Cotizaciones sociales 97.942 105.107
1.2 Transferencias corrientes 5.963 6.796
1.3 Otros 2.237 2177
2 PAGOS NO FINANCIEROS 98.390 106.048
2.1 Personal 2.253 2.412
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.807 1.978
2.3 Transferencias corrientes 93.743 101.056
Pensiones contributivas 80.099 86.041
Incapacidad temporal 2sils 7.716
Resto 6.330 7.298
2.4 Otros 588 601
3 SALDO NO FINANCIERO 7.752 8.033

Liquidacion
ENE-ABR Liquidacion ENE-JUL
% variacion % variacion 2007 2008 % variacion
3=2/1 4 5 6 7=6/5
7,5 11,4 65.008 70.401 8,3
7,3 7,7 59.738 63.668 6,6
14,0 62,8 3.588 4.865 35,6
-2,7 35,8 1.682 1.868 11,0
7,8 9,5 54.208 59.485 9,7
7,1 7,0 1.252 1.345 7,5
9,5 3,4 990 1.067 7.7
7,8 9,5 51.551 56.491 9,6
7,4 7,8 44.301 47.852 8,0
5,6 7,1 3.741 4.327 15,7
15,3 34,2 3.508 4.311 22,9
2,2 111,0 416 583 40,2
3,6 16,8 10.800 10.916 1,1

FUENTES: Ministerios de Economia y Hacienda y de Trabajo e Inmigracion, y Banco de Espana.

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

Administraciones de Seguridad Social no estan disponibles hasta octubre de 2008.

b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido entre los
diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

mey %
Liquidacion
Ve Variacion lAvalncelclje Variacion Llizq,\:‘ﬁjfjo’;‘n -
2007 porcentual  liquidacion porcentual el 2007 2008 Variacion
2007/2006 2008 2008/2007 ENE-SEP ENE-SEP porcentual
porcentual
2008/2007
1 2 3 4 =31 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 159.840 12,7 142.247 -11,0 51  111.524 93.566 -16,1
Impuestos directos 96.980 19,5 83.624 -13,8 4,4 65.957 53.912 -18,3
IRPF 48.626 17,3 44.645 -82 13,7 33.978 30.582 -10,0
Sociedades 44.823 20,5 35.445 -20,9 -17,6 29.372 20.703 -29,5
Otros (a) 3.531 42,8 3.534 0,1 1,9 2.606 2.627 0,8
Impuestos indirectos 48.445 0,2 42.423 -12,4 -18,1 35.950 29.258 -18,6
VA 33.752 -4,7 27.791 -17,7 -22,8 24.940 18.380 -26,3
Especiales 11.468 15,9 11.458 -0,1 -2,6 8.588 8.520 -0,8
Otros (b) 3.224 7,2 3.174 -1,6 -0,56 2.422 2.358 2,7
Otros ingresos 14.415 16,4 16.200 12,4 9,5 9.617 10.395 8,1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 139.704 7,2 150.289 7,6 4,2 101.354 106.575 512
Personal 23.678 6,6 25.425 7,4 743 16.937 18.078 6,7
Compras 4.454 17,2 4.212 -5,4 -2,5 2.788 2.857 25
Intereses 14.539 -6,9 16.094 10,7 15,3 12.182 13.914 14,2
Transferencias corrientes 77.680 7,6 83.661 7,7 4,5 57.581 60.154 4,5
Inversiones reales 10.106 11,8 10.575 4,6 -3,2 6.314 6.738 6,7
Transferencias de capital 9.248 23,5 10.321 11,6 -16,0 5.552 4.835 -12,9
3 SALDODE CAJA(B3=1-2) 20.135 — -8.042 — — 10.169 -13.009 —
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Recursos no financieros 165.179 12,2 146.640 -11,2 -4,8 114.152 96.730 -15,3
Empleos no financieros 151.683 6,7 164.280 8,3 10,0 101.899 110.306 8,3
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
13.496 — -17.640 — — 12.253 -13.576 —
(En porcentaje del PIB) 1,3 — -1,6 — — 1,2 -1,2 —

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

efecto transitorio, dado que afecta negativamente a la recaudacion por IVA en términos de
caja durante todo el 2008 al producir menores ingresos, pero también generara menores so-
licitudes de devolucion en 2009. En segundo lugar, el impacto del incremento de los costes
energéticos sobre las cuotas soportadas por las empresas, unido al menor pulso de la activi-
dad econdmica, esta lastrando la evolucion de esta figura impositiva.

Por lo que respecta a los pagos del Estado, la aceleracion ocurrida en el tercer trimestre vino
marcada por la de los pagos de capital, que experimentaron una cierta recuperacion, espe-
cialmente en el caso de las inversiones reales. Por su parte, los pagos corrientes crecieron a
un ritmo similar al del trimestre anterior, como consecuencia de la evolucion contrapuesta de
los pagos de personal y por intereses, que se ralentizaron, y de las compras, que ganaron
dinamismo. El Avance de liquidacion prevé una aceleracion significativa de los pagos totales
en la ultima parte del ano, que vendria ligada a las transferencias corrientes y de capital.

4.5 Balanza de Pagos La necesidad de financiacion de la economia espafiola (esto es, el déficit conjunto de las balan-
y cuenta de capital zas por cuenta corriente y de capital) se situd en los primeros siete meses del ano 2008 en
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

ENERO-JULIO TASA DE
VARIACION
2007 2008 2008/2007 (b)
INGRESOS Cuenta corriente 203.203 217.875 7,2
Mercancias 110.484 118.514 7,3
Servicios 52.260 55.604 6,4
Turismo 23.014 23.574 2,4
Otros servicios 29.247 32.030 9,5
Rentas 31.118 35.209 13,1
Transferencias corrientes 9.340 8.549 -8,5
Cuenta de capital 3.196 4.802 50,2
Cuentas corriente + capital 206.399 222.677 7,9
PAGOS Cuenta corriente 264.230 283.901 7,4
Mercancias 159.862 172.430 7,9
Servicios 40.366 42.261 4,7
Turismo 7.747 7.840 1,2
Otros servicios 32.619 34.421 5,5
Rentas 49.381 54.245 9,9
Transferencias corrientes 14.622 14.964 2,3
Cuenta de capital 1.217 786 -35,4
Cuentas corriente + capital 265.447 284.687 7,2
SALDOS Cuenta corriente -61.027 -66.026 -4.998
Mercancias -49.378 -563.916 -4.539
Servicios 11.895 13.343 1.448
Turismo 15.266 15.734 467
Otros servicios -3.372 -2.391 981
Rentas -18.263 -19.037 -774
Transferencias corrientes -5.281 -6.415 -1.134
Cuenta de capital 1.979 4.016 2.037
Cuentas corriente + capital -59.049 -62.010 -2.961

FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos provisionales.
b. Variaciones absolutas para los saldos.

62.010 millones de euros, lo que supone un aumento del 5% interanual, tasa significativamente
inferior a la observada en 2007 (véase cuadro 5). Esta ampliacion del desequilibrio exterior reflejo
un aumento del déficit por cuenta corriente del 8,2%, que fue resultado del incremento del déficit
energético y, en menor medida, de los correspondientes a las balanzas de rentas y de transfe-
rencias corrientes, evolucion que la mejora del superavit de servicios no pudo compensar. Por su
parte, el saldo positivo de la cuenta de capital se duplicd, hasta 4.016 millones de euros.

En los siete primeros meses de 2008, el desequilibrio de la balanza comercial aumenté un
9,2%, hasta 53.916 millones de euros. Este ritmo de aumento es algo mas elevado que el
observado en el conjunto del aflo pasado, si bien ha mostrado un perfil de desaceleracion
en meses recientes. Ademas, el mayor aumento de las compras nominales al exterior en
comparacion con las ventas (7,9% vy 7,3%, respectivamente) se explica por el deterioro de la
relacion real de intercambio generado por los precios del petroleo, pues, segun los datos
de Aduanas, el avance de las exportaciones de bienes en términos reales superdé al de las
importaciones. A diferencia de lo acontecido el afio anterior, la factura energética, que se in-
cremento significativamente entre enero y julio de 2008, fue el elemento determinante en el
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ascenso del déficit comercial nominal, puesto que el déficit no energético se corrigié mode-
radamente.

La balanza de servicios arrojo en los siete primeros meses de 2008 un superavit de 13.343
millones de euros, un 12,2% superior al acumulado en el mismo periodo de 2007. Esta eleva-
cidn del saldo positivo se explicd por la modesta mejora del superavit de turismo, del 3,1%,
hasta alcanzar 15.734 millones de euros, y, en mayor medida, por la correccion del déficit del
resto de servicios, del 29,1%, situandose en 2.391 millones de euros. Los ingresos turisticos
nominales crecieron un 2,4% en el conjunto de los siete primeros meses de 2008, tasa inferior
a la del conjunto de 2007 (3,6%). Por su parte, los pagos turisticos se desaceleraron, aumen-
tando un 1,2% interanual, en consonancia con la evolucion de sus principales determinantes,
y en particular con la pérdida de empuje del gasto de los hogares. En cuanto al resto de ser-
vicios, en los siete primeros meses del afo el dinamismo de los ingresos fue mas pronunciado
que el de los pagos (con tasas de crecimiento del 9,5% vy 5,5%, respectivamente), lo que
permitid que el déficit de esta rubrica se redujera considerablemente.

Durante los siete primeros meses de 2008, el saldo deficitario en rentas crecié un 4,2%, lo que
supone una ralentizacién en comparacion con lo observado en los Ultimos afos. Esta mode-
racion se explica por un avance mas acusado de los ingresos que de los pagos (13,1% vy
9,9%, respectivamente). Por el contrario, el ritmo de expansidn del déficit de transferencias
corrientes en los siete primeros meses del presente egjercicio (21,4%) fue mas pronunciado
que en el conjunto del afio anterior. Esta evolucion fue resultado tanto de la reduccién de los
ingresos, del 8,5%, como del avance de los pagos, del 2,3%. El descenso de los ingresos se
concentré en los procedentes de la UE, particularmente en los correspondientes a los fondos
de caracter agrario y, en menor medida, en el Fondo Social Europeo. Por su parte, el incre-
mento de los pagos respondié al comportamiento de los dirigidos a la UE, impulsados sobre
todo por los correspondientes al recurso RNB. También dentro de estas transferencias corrien-
tes, las remesas enviadas al exterior descendieron un 5,3% en los siete primeros meses de
2008, en contraste con el dinamismo mostrado a lo largo de la dltima fase expansiva de la
economia espafola.

BANCO DE ESPANA 75 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucién financiera

La evolucion financiera durante el tercer trimestre de 2008 y las primeras semanas del cuar-
to ha estado condicionada por los nuevos brotes de inestabilidad asociados al fuerte dete-
rioro de la posicidon patrimonial de algunas instituciones financieras estadounidenses y eu-
ropeas sistémicamente importantes, que llevaron a quiebras, en algunos casos, y a rescates
publicos y procesos de consolidacion bancaria, en otros. Estos acontecimientos propiciaron
una preocupacion creciente por la estabilidad financiera internacional, lo que llevé a que se
agravaran significativamente las tensiones en los mercados financieros internacionales du-
rante septiembre y principios de octubre. La decidida actuacion de los bancos centrales (que
redujeron los tipos de intervencion de forma coordinada en 50 pb) y de los gobiernos (que anun-
ciaron distintos planes de ayuda al sector financiero) ha contribuido a una cierta normaliza-
cién de las condiciones en los mercados durante los Ultimos dias, aunque es pronto aun
para valorar su efecto final. En todo caso, salvo en el caso de los mercados financieros, la
informacion que se utiliza en esta seccion para analizar la evolucion financiera reciente se
refiere a un periodo anterior al momento de mayores turbulencias, por lo que no se dispo-
ne de datos para estudiar cuél ha sido el impacto de estos desarrollos sobre las principales
variables que se comentan.

En las bolsas, las tensiones se tradujeron en descensos de las cotizaciones y en un notable
repunte de su volatilidad (véase grafico 23). A mediados de octubre, el IBEX 35 se situaba un
23% por debajo del nivel de finales de junio, una caida inferior a la del EURO STOXX 50
(28%) y a la del S&P 500 (26%). Tras estos movimientos, las pérdidas acumuladas por el
indice esparol en el conjunto del ano aumentaron hasta el 39% (45% y 36%, en el caso de
las referencias europea y estadounidense, respectivamente). A lo largo de todo este periodo
aumentaron las primas de riesgo en los mercados de crédito, mientras que en los de deuda
publica se redujeron las rentabilidades negociadas como consecuencia tanto de la mayor
preferencia de inversores por los activos mas seguros como de la revision a la baja de las
expectativas futuras de los tipos de interés oficiales. Dentro del area del euro, este movimien-
to fue mas acusado para los bonos emitidos por el estado aleman, lo que redundd en una
ampliacion de los diferenciales frente a dichos activos, que en el caso de los titulos espafio-
les alcanzé los 45 pb en el plazo de diez afios. En los mercados interbancarios no se apre-
ciaron variaciones significativas en los precios durante el tercer trimestre, de forma que la
media del EURIBOR a un afio en septiembre fue del 5,4%, practicamente el mismo valor que
en junio. Durante los primeros dias de octubre este tipo de interés se elevd por encima del
5,5%, 225 pb mas que el correspondiente a las operaciones al mismo plazo con garantias
(145 pb mas que a finales de junio). No obstante, tras la aprobacion del plan de medidas de
ayuda al sector financiero por parte del Eurogrupo descendieron algo las rentabilidades de los
depdsitos interbancarios a plazo.

En el mercado inmobiliario, segun los ultimos datos proporcionados por el Ministerio de
Vivienda, entre julio y septiembre se mantuvo la pauta de desaceleracion en el precio de la
vivienda libre, que habria llevado a que se registrase una disminucion con respecto al trimestre
previo (del 1,3%), lo que situd la tasa interanual de avance en el 0,4% (1,6 pp menos que en
junio). Por otra parte, una novedad relevante sobre la informacion del valor de los inmuebles
es el nuevo indice que el INE empezd a publicar a principios de octubre. Esta serie mide las
variaciones en el precio de las viviendas adquiridas en cada periodo, corrigiéndolas por cam-
bios en la calidad y en la composicion geografica. El dato mas reciente, que se refiere al se-
gundo trimestre de 2008, muestra un descenso del 0,3% en relacion con junio de 2007.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda y
Banco de Espana.

a. Medias méviles de cinco dias.

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

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

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

d. Nueva estadistica a partir de 2005.

Los ultimos datos disponibles sobre las condiciones de financiacion del sector privado, que
se refieren a un periodo anterior a la fase mas aguda de las tensiones recientes en los merca-
dos, siguen apuntando a nuevos endurecimientos, a través tanto de aumentos en el coste de
los fondos como de la aplicacion de unas condiciones de oferta crediticia mas exigentes,
segun se deduce de las respuestas relativas a las expectativas de las entidades para el tercer
trimestre contenidas en la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) de julio.

La informacion mas reciente de los balances del sector privado, que también se refiere al
periodo anterior a la fase de mayores tensiones en los mercados, muestra que durante los
dos primeros meses del tercer trimestre la deuda del sector privado continud desacelerando-
se. En el caso de las familias, el avance interanual del crédito en agosto estuvo en el en-
torno del 7%, una reduccion de algo mas de un punto porcentual respecto al dato de junio,
mientras que las tasas intertrimestrales apuntan a un incremento algo inferior al 5% en
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términos anuales. El crecimiento de los fondos ajenos de las sociedades se redujo en mayor
medida, alrededor de 2 pp, situandose ligeramente por debajo del 10% en comparacion con
el mismo periodo del ano anterior y alrededor del 5% en términos intertrimestrales anualiza-
dos. Los Uultimos datos disponibles del crédito por finalidades, correspondientes a junio,
muestran una ralentizacién de esta variable en la mayoria de las ramas, aunque esta fue mas
intensa en la de servicios inmobiliarios que en la de construccion y en la industria. Por el con-
trario, se mantuvo un ritmo de expansion elevado, similar al de los meses anteriores, en los
fondos captados por el resto de servicios.

En el segundo trimestre de 2008 se mantuvieron las ratios de endeudamiento de hogares y
sociedades en relacion con sus rentas, pero la carga financiera volvié a aumentar como con-
secuencia del curso creciente de los costes de financiacion (véanse graficos 24 y 25). Los
datos de avance mas recientes apuntan a ligeros retrocesos del primer indicador y a una
continuacion de la senda ascendente en el segundo. Por otra parte, de acuerdo con las Cuen-
tas Financieras, durante la primavera se redujeron las necesidades de financiacion de estos
sectores. En linea con esta evolucion, se recuperd el ahorro de los hogares no destinado al
servicio de la deuda, trayectoria que habria proseguido durante el verano. En paralelo, entre
abril y junio descendio ligeramente la riqueza neta de las familias en términos de la renta bruta
disponible (RBD), tendencia que podria haberse extendido durante los meses posteriores a
juzgar por la evolucion del precio de los activos. Por lo que se refiere a las empresas, los
beneficios han empezado a dar muestras de menor dinamismo durante el primer semestre
del afio y, en el caso de las cotizadas, los analistas han revisado a la baja sus previsiones
para el proximo ejercicio (véase grafico 26). Ademas, segun se deduce de diversas encues-
tas de opinion, durante los ultimos trimestres la evolucion financiera habria influido negativa-
mente sobre la actividad de las compafias (véase recuadro 6).

El grado de presion financiera soportada por algunos segmentos de estos sectores habria
aumentado durante los Ultimos meses, especialmente entre los agentes mas endeudados,
mas expuestos a la evolucion desfavorable del precio de los activos y que desarrollan su ac-
tividad en las ramas que se han visto mas afectadas por la desaceleracion econdémica. En
sintonia con ello, la ratio agregada de dudosos de empresas y familias ha seguido aumentan-
do, situandose en agosto en el 2,5%, frente al 0,9% de finales de 2007.

Por otra parte, la informacion mas reciente de las Cuentas Financieras, correspondiente a junio
de 2008, muestra que las necesidades de financiacion de la nacién en relacion con el PIB se
han mantenido en los mismos niveles del primer trimestre (10%, en términos acumulados
de doces meses) como resultado del descenso en el déficit de fondos de los hogares v las so-
ciedades, que fue compensado por la reduccidn del superavit de recursos de las AAPP vy, en
menor medida, de las instituciones financieras (véase cuadro 6). A diferencia de lo que ocurrid
durante los tres primeros meses del ano, entre abril y junio los recursos netos captados en el
resto del mundo por los sectores distintos del Banco de Esparia no fueron suficientes para cubrir
el déficit exterior, de modo que el flujo de activos netos frente a los no residentes de esta institu-
cién fue negativo por un importe equivalente a algo mas del 1% del PIB.

En resumen, los datos mas recientes apuntan a que el curso de las condiciones de financia-
cion del sector privado durante los ultimos meses ha continuado siendo restrictivo. Se man-
tiene asi la progresiva desaceleracion de los fondos ajenos de los hogares y de las socieda-
des, evolucion que habria sido compatible con el aumento de la proporcidon de agentes que
se encuentran bajo una mayor presion financiera. Por Ultimo, la prolongacion y el agravamiento
de las tensiones en los mercados financieros internacionales de las Ultimas semanas tienden a
dificultar en mayor medida que hasta ahora la captacion de recursos en el resto del mundo,
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DIFICULTADES FINANCIERAS Y ACTIVIDAD EMPRESARIAL. UN ANALISIS PARA EL PERIODO RECIENTE

BASADO EN ENCUESTAS DE OPINION

Durante los ultimos trimestres, el contexto econdmico y financiero en
el que han operado las empresas ha experimentado un cambio no-
table. Asi, la demanda agregada se ha debilitado sustancialmente y
han aparecido turbulencias financieras, que se han agravado nota-
blemente durante las ultimas semanas. Estos desarrollos podrian
traducirse en mayores dificultades financieras de las sociedades —en
términos tanto de su posicion patrimonial como de su acceso a la fi-
nanciacion externa—, lo que podria llegar a afectar negativamente a
su actividad.

En este contexto, en el presente recuadro se analiza la percepcion
de las empresas con respecto a la influencia de los factores finan-
cieros sobre su actividad durante el periodo reciente. Para aproxi-
mar este concepto se utilizan encuestas de opinidn. En concreto,
se usan, en primer lugar, los resultados del Indicador de Confianza
Empresarial, que elaboran trimestralmente las Camaras de Comer-
cio a partir de las respuestas de unas 5.000 sociedades situadas
en todo el territorio nacional a un cuestionario que incluye una se-
rie de preguntas relativas a la evolucion de su actividad y a los
factores que la limitan. Entre estos ultimos se encuentran posibles
dificultades de financiacion o tesoreria. El grafico 1 muestra el por-
centaje de companias que, en promedio, y de acuerdo con esta
encuesta, indicaban tener este tipo de problemas en dos periodos:
entre 2003 (afio en que se empieza a elaborar este indicador) y
2007, y en la parte transcurrida de 2008 (hasta el tercer trimestre,
Ultimo dato disponible).

El grafico 1 permite observar, en primer lugar, algunas diferencias
sectoriales en el porcentaje de sociedades que declaran que los fac-
tores financieros ejercen una influencia negativa sobre la marcha del

1 PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE REPORTAN DIFICULTADES FINANCIERAS
O DE TESORERIA COMO UN FACTOR LIMITATIVO DE SU ACTIVIDAD (a)
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RECUADRO 6

negocio. Asi, el desglose por ramas productivas muestra que en el
sector servicios dicha proporcion es algo menor que en la industria y
la construccion, mientras que la desagregacion por tamafio empre-
sarial ilustra que existe una relacion inversa entre esta variable y la
percepcion de dificultades de financiacion y tesoreria como factor li-
mitador de la actividad.

En segundo lugar, se observa que durante los ultimos trimestres
ha aumentado la proporcidon de empresas que perciben que los
factores financieros han ejercido una influencia negativa sobre su
actividad. Concretamente, para el conjunto de la muestra el indi-
cador ha aumentando en 7 pp. El incremento ha sido mas acusa-
do en la construccion, con un ascenso de casi 20 pp, hasta situar-
se por encima del 30%, en linea con el menor dinamismo de la
actividad en este sector. En el resto de ramas productivas, aunque
también se ha producido una elevacion, esta ha sido mucho mas
moderada. Por el contrario, no se detectan diferencias significati-
vas en las variaciones del periodo mas reciente en funcion del ta-
mano de las companias.

El aumento en el porcentaje de empresas que perciben una influen-
cia negativa de los factores financieros sobre la marcha de su activi-
dad puede reflejar tanto una evolucion menos favorable de los recur-
s0s generados internamente, en un contexto de menor dinamismo
econoémico, como unas mayores dificultades de acceso a financia-
cion externa. La Encuesta de Inversiones Industriales, elaborada por
el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, y en la que participan
unas 2.000 companias del sector industrial, aporta informacion Util
sobre este aspecto, ya que ofrece un desglose que aproxima esos
dos componentes. En concreto, separa entre los referidos a la situa-

2 INDICADOR DEL IMPACTO DE LOS FACTORES FINANCIEROS
SOBRE LA INVERSION EMPRESARIAL DEL SECTOR INDUSTRIAL (d)

s SITUACION FINANCIERA INTERNA
mmmm SITUACION FINANCIERA EXTERNA
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FUENTES: Camaras de Comercio (grafico 1) y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (gréfico 2).

a. Medias de las observaciones trimestrales en el periodo considerado.

b. Calculado como el promedio de los porcentajes observados para comercio, hostelerfa y otros servicios.

c. Empresas pequefias, medianas y grandes se definen como aguellas con menos de 50, entre 50 y 249, y mas de 250 empleados, respectivamente.

El porcentaje correspondiente a las empresas pequefas es el promedio de los correspondientes a aquellas con menos de 10 empleados y entre 10 y 49.

d. Indicador calculado ponderando con valores 1, 0,5, -0,5 y -1 el porcentaje de empresas que indican que su situacion financiera tiene un impacto muy favorable,
favorable, limitativo o muy limitativo, respectivamente, sobre sus decisiones de inversion.
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DIFICULTADES FINANCIERAS Y ACTIVIDAD EMPRESARIAL. UN ANALISIS PARA EL PERIODO RECIENTE

BASADO EN ENCUESTAS DE OPINION (cont.)

cion financiera interna y a la externa. En el grafico 2 se recoge la
evolucion que en los dltimos afos ha presentado un indice (acotado
entre 100 y —100) que resume el impacto de estos dos aspectos
sobre la inversion para la muestra de empresas colaboradoras. Valo-
res positivos indican un efecto positivo, mientras que registros nega-
tivos recogerian la situacion opuesta.

Como puede observarse en el grafico 2, de acuerdo con la en-
cuesta correspondiente a la primavera de 2008 (ultima disponible),
las empresas industriales (excluyendo las constructoras) preveian
que, por primera vez en los Ultimos seis afos, su situacion finan-
ciera interna tendria este afio un impacto negativo sobre su inver-
sion. Por su parte, la influencia positiva asociada a los factores fi-
nancieros externos se habria reducido en los ultimos anos (en
concreto, desde 2005, periodo en el que los costes de financia-
cion empezaron a registrar una senda ascendente), y habria pasa-
do a ser negativa en 2007 y 2008, en linea con los resultados de la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios, que indican que las entida-
des han endurecido las condiciones de oferta crediticia durante el

RECUADRO 6

En resumen, los datos mas recientes de encuestas empresariales al-
ternativas parecen apuntar a una influencia mas negativa de los fac-
tores financieros sobre la marcha de la actividad de las companias,
que habria estado ligada tanto a una menor disponibilidad de fondos
internos, en un contexto de pérdida de dinamismo econémico, como
al endurecimiento en las condiciones de acceso a la financiacion ex-
terna. Por ramas productivas, los cambios mas notables se han regis-
trado en aquellas que, como la construccion, se han visto mas afec-
tadas por el cambio en el ciclo econédmico, mientras que en el resto
de sectores las variaciones han sido mas moderadas.

Hay que tener en cuenta, no obstante, que la informacion utilizada en
este recuadro se basa en datos que se han recogido antes de los
episodios de mayor tension en los mercados financieros internacio-
nales de principios de octubre. En este sentido, es previsible que
estos desarrollos se hayan traducido en una mayor percepcion nega-
tiva de las companias de la influencia de los factores financieros so-
bre la marcha de las empresas, aunque los anuncios de planes de
ayuda al sector financiero por parte de las autoridades econdmicas

mismo periodo.

5.2 El sector hogares

han podido atenuar este impacto.

riesgo que es especialmente relevante en aquellas economias que, como la espafiola, presen-
tan un déficit exterior elevado.

En este contexto, es importante resaltar los esfuerzos conjuntos de los bancos centrales y de
los gobiernos de los principales paises desarrollados para restablecer el normal funcionamien-
to de los mercados financieros. Los primeros han llevado a cabo modificaciones en sus mar-
cos operativos y en su operativa diaria para garantizar que las complejas necesidades de li-
quidez de las entidades en esta situacion de maxima tension no lleven a un agravamiento
adicional de la misma. Los segundos, tras una fase inicial de actuaciones de caracter eminen-
temente individual, han disefiado un marco concertado comun de accién, con un triple obje-
tivo: incrementar la confianza de los depositantes mediante la elevacion de los umbrales de
garantia de los fondos nacionales de garantia de depdsitos; prevenir la interrupcion de los
flujos crediticios, habilitando la adquisicidn (o el canje) por parte de los Tesoros de determina-
dos activos de las entidades e implantando sistemas de garantia publica sobre las nuevas
emisiones bancarias de deuda; y permitir a las entidades aumentar sus recursos propios con
aportaciones estatales. Este es el marco en el que se inscriben las medidas adoptadas a co-
mienzos de este mes por el Gobierno de Espana: elevacion del umbral de las garantias de
depdsito hasta 100.000 euros, creacion de un fondo a partir de una aportacion inicial del Te-
soro de 30 mm (ampliable hasta 50 mm) para la adquisicidon de activos espafioles de maxima
calidad en poder de las entidades, otorgamiento de avales del Estado a las operaciones nue-
vas que realicen las entidades de crédito en Espafa hasta un importe maximo de 100 mm de
euros en 2008, y autorizacidn para la adquisicion estatal de titulos para reforzar los recursos
propios de las entidades de crédito.

Durante el tercer trimestre de 2008 se ha registrado un nuevo ascenso en el coste de la
financiacion de los hogares. Asi, los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 6
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2007 2008
2003 2004 2005 2006

II'TR INTR VTR I TR II'TR
Economia nacional -2,9 -4,8 6,5 -8,4 -8,9 =98 -9,7 -10,0 -10,0
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,8 -5,1 -84 -11,0 -124 -1356 -138 -13,6 -12,2
Sociedades no financieras -3,9 -4,5 -7,1 -94 -103 -11,2 -122 -12,4 -11,4
Hogares e ISFLSH 0,1 -0,6 -1,3 -1,7 2,1 2,3 -1,6 -1,2 -0,7
Instituciones financieras 1,0 0,6 0,9 0,6 1,3 1,6 1,9 1,9 1,6
Administraciones Publicas -0,2 -0,4 1,0 2,0 2,2 2,7 2,2 1,7 0,7
PRO MEMORIA:
Brecha de financiacion sociedades no financieras (a) -8,2 8,7 -11,4 -17,0 -16,3 -16,4 -18,1 -18,7 -16,1

FUENTE: Banco de Espafia.

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

y el ahorro bruto.

para la adquisicion de vivienda y para consumo y otros fines se incrementaron durante
julio y agosto en torno a 45 pb y 80 pb, respectivamente. Asimismo, de acuerdo con la
EPB de julio, las entidades financieras esperaban que entre junio y septiembre los criterios
de concesion en ambos tipos de préstamos fueran mas exigentes que en los tres meses
precedentes.

El endurecimiento de las condiciones de financiacion y la menor confianza de los hogares
contribuyeron a que su deuda siguiera desacelerandose, de modo que la tasa de avance in-
teranual se redujo en mas de un punto porcentual, hasta situarse en agosto en el entorno del
7%. Las tasas intertrimestrales anualizadas muestran un crecimiento algo mas moderado (en
torno al 5%). Por finalidades, el menor dinamismo de los pasivos se observo tanto en el cré-
dito para la adquisicion de vivienda como en los fondos destinados al consumo y otros fines,
cuyos ritmos de expansion descendieron hasta alcanzar registros del 7% y del 8%, respecti-
vamente, en relacion con el mismo periodo de 2007.

Por otra parte, la informacion mas reciente de las Cuentas Financieras muestra que la inver-
sion en activos financieros volvié a moderarse durante el segundo trimestre de 2008 (véase
cuadro 7). De este modo, en términos acumulados anuales esta se situd en el entorno del 6%
del PIB, mas de un punto porcentual por debajo del nivel de marzo. Esta evolucion vino acom-
pafiada de una continuacion en el proceso de recomposicion de la cartera, de modo que los
depositos a plazo, incluidos en la partida otros depdsitos y valores de renta fija, siguieron
ganando peso, mientras que las adquisiciones netas de participaciones en fondos de inver-
sion y de medios de pago fueron negativas.

Durante el segundo trimestre la ratio de endeudamiento de los hogares se mantuvo en el en-
torno del 130% de la RBD, el mismo nivel de tres meses antes (véase grafico 24). Por el
contrario, el curso creciente de los tipos de interés determind un nuevo aumento, aunque
modesto, de la carga financiera asociada, de modo que, en la misma fecha, se situaba cerca
del 18% de la RBD. No obstante, la capacidad de ahorro de las familias, una vez descontados
los gastos asociados a los pasivos contraidos, se recuperd durante este periodo, en linea con
el descenso de las necesidades de financiacion de este sector, que se redujeron hasta el 0,7%
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% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

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

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Créditos para adquisicion de vivienda (c)
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

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

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)

Acciones y otras participaciones

Resto

2004

9,5
3,9
1,2
0,3
1,6
1,9

0,7
0,9
0,7
10,1
10,8
87
2,1
-0,7

14,4
1,0
0,3
6,3

3,8
6,8
18,9
8,3
0,7
0,0
4,4
5,5

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

16,3

20,2

13,2

a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.
b. Excluye los fondos de inversion.

c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y
financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

2005

10,4
4,0
1,6
0,2
1,9
2,0

0,7
1,0
0,7
11,7
12,3
10,2
2,2
-0,6

18,2
2,0
1,2
7,2

3,9
77
25,2
12,9
2,1
0,3
3,7
6,2

21,2
20,9
21,4

OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Datos acumulados de cuatro trimestres

2006

10,9
3,1
5,8

-1,1
0,2
1,8

0,6
0,9
1,2

12,6

13,0
9,9
3,1

0,4

22,5
2,3
1,6

10,9

7.7
7,7
31,8
17,6
3,4
1,8
2,5
6,6

24,2
19,6
28,0

2007
VTR

7,7
-1,0
7,8
0,7
-1,2
1,0

0,3
0,6
0,4
9,3
9,4
7,2
22
-0,1

12,9
0,4
2,4
6.7

556
4,2
25,0
13,9
2,6
0,5
5,0
3,0

15,3
12,7
17,3

I'TR

6,8
-1,0
7,9
0,5
-1,5
0,9

0.2
0,5
0,1

8,0
8,0
6,2
1,8
0,0

10,2
-1,1
2,7
5,3

5,6
3,2
22,6
12,4
2,7
0,3
5,0
2,2

13,3
10,7
15,3

CUADRO 7

2008
IITR

5,6
-1,7
8,3
0,9
-2,8
0,9

0.2
0,5
0,1
6,4
6,6
4,7
1,8
-0,2

5,6
-1,1
2,3
2,5

35
1,8
17,0
9,3
2,4
05
4,4
0,4

10,3
8,5
11,6

del PIB en términos acumulados de cuatro trimestres (frente al 1,2% de marzo). En paralelo,

la riqueza neta de estos agentes retrocedid ligeramente en relacion con su RBD entre marzo

y junio.

Las ratios de dudosidad de los préstamos concedidos a los hogares han continuado aumen-

tado durante el segundo trimestre, incremento que fue mas acusado en el caso del crédito sin

garantias que en el hipotecario, hasta situarse en junio en el 3,6% vy el 1,3%, respectivamente,

frente al 3% y al 1% de marzo.
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

DEUDA (b) / ACTIVOS 1 (c)
DEUDA (b) / ACTIVOS 2 (d)
DEUDA (b) / RBD (Escala dcha.)

TOTAL ()
PAGOS POR INTERESES

% RBD

% %
90 135 20
80 125 18
16
70 115 "
60 105
95 12
50 85 10
40 75 8
30 65 6 \/\,_/
20 55 4
10 45 2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08
AHORRO RIQUEZA
TOTAL NETA ()
AHORRO BRUTO (1) INMOBILIARIA (h)
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO ACTIVOS|FINANGIEROS
DE LA DEUDA (g) PASIVOS
% RBD % RBD
18 1.200
15 1.000 ==
. /\,\/f\/\__\/ 800 /_/-—
9
600
6
400
3
0 DD e e e i B
3 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, a partir de 1999, a la CNE, base 2000. Con
anterioridad, se utiliza una estimacién coherente con esta base.

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

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

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

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

En el caso de las sociedades, el coste de la financiacion bancaria también aumenté durante
el tercer trimestre del afio. Asi, los tipos de interés de los préstamos bancarios hasta un millén
de euros se elevaron durante julio y agosto en 18 pb, mientras que los de un importe superior
subieron 24 pb. Ademas, segun la EPB correspondiente a julio, las entidades esperaban apli-
car durante el verano unos criterios de concesion de créditos mas estrictos que durante los
tres meses precedentes.

El endurecimiento de las condiciones de financiacion bancaria y el deterioro de las perspecti-
vas economicas han seguido frenando el dinamismo de los fondos ajenos, de modo que en
agosto estos crecian alrededor del 10% en términos interanuales, casi 2 pp por debajo de la
cifra de junio. Las tasas intertrimestrales anualizadas continuaron en niveles mas reducidos
(en torno al 5%). Por instrumentos, esta evolucion resultd sobre todo de la moderacion del
crédito de las entidades residentes, que es la partida mas importante. Cabe destacar también
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5.4 Las Administraciones
Publicas

que el componente de valores de renta fija se ha desacelerado de forma importante durante
los ultimos meses (la tasa intertrimestral se redujo en casi 8 pp), si bien su importancia relativa
es muy reducida. En todo caso, el grueso de los recursos obtenidos por esta via ha sido en
valores a corto plazo, lo que puede estar asociado con las dificultades de captacion de recur-
s0s a largo plazo en los mercados.

Los datos mas recientes, referidos a junio, del desglose por actividad productiva del crédito
muestran una importante desaceleracion de los recursos destinados a los servicios inmobilia-
rios (su tasa de crecimiento interanual se ha reducido en mas de 6 pp, hasta el 11%) y de
menor intensidad en los fondos captados por la ramas de la construccion y la industria. Por el
contrario, la financiacion bancaria obtenida por el resto de servicios siguidé avanzando a un
ritmo elevado (22%), similar al de los trimestres anteriores.

La informacién de las Cuentas Financieras para el segundo trimestre de 2008 muestra un
descenso de un punto porcentual en las necesidades de financiacion del sector, que se situa-
ron en torno al 11% del PIB, en términos acumulados de doce meses. Asimismo, la brecha
de financiacion, indicador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre
la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanente
y el ahorro bruto de las empresas, se redujo hasta el 16% del PIB, mas de 2 pp por debajo del
valor de marzo.

En linea con la progresiva desaceleracion de los fondos ajenos, durante el segundo trimestre
de 2008 se frend el avance de la ratio de endeudamiento de las sociedades, que se situd en
el 570% de los recursos generados por el sector, practicamente el mismo nivel observado tres
meses antes (véase grafico 25). Sin embargo, la carga financiera seguié aumentando, acer-
candose al 28% del resultado econdémico bruto mas los ingresos financieros del sector, apo-
yada en la evolucion creciente de los costes de financiacion. Este incremento contribuyo al
estancamiento del resultado ordinario neto de las empresas, lo que se tradujo en una ligera
reduccién de la rentabilidad del capital durante el primer semestre del ejercicio. Por su parte,
las tasas de dudosidad de las empresas han seguido creciendo entre marzo y junio, especial-
mente en la rama de la construccion y los servicios inmobiliarios (que ha pasado del 1% al
2%), mientras que en las otras actividades productivas el ascenso ha sido mas moderado (del
1% al 1,2%).

La informacion mas reciente de la muestra de empresas colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT), entre las que predominan las sociedades de mayor tamano, evi-
dencia una reduccion de su ratio de endeudamiento en el segundo trimestre de 2008, como
consecuencia de la disminucion experimentada en los grandes grupos, que compenso el
aumento registrado para el resto de empresas, mientras que la carga financiera por intereses
registrd un ligero aumento. Por su parte, la rentabilidad de las compafias de esta muestra se
redujo ligeramente. Como consecuencia del efecto conjunto de estas variables, el indicador
sintético de presion financiera sobre el empleo aumentd, mientras que el correspondiente a la
inversion se mantuvo estable.

Por ultimo, los analistas anticipan un menor crecimiento de los beneficios de las empresas no
financieras cotizadas, tanto para los proximos meses, hasta situarse en tasas de avance ne-
gativas, como a mas largo plazo, aunque en este Ultimo caso el descenso es mas moderado
(véase grafico 26).

La capacidad de financiacion de las AAPP se situd en junio, en términos acumulados de cua-
tro trimestres, en el 0,7% del PIB, un punto menos que la registrada a finales de marzo (véase
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 25
NO FINANCIERAS (a)
DEUDA (o) / REB + IF (0) DEUDA (0) / ACTIVO (d)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS (e) GRANDES GRUPOS (e)
RESTO EMPRESAS CB RESTO EMPRESAS CB
% %
600 65
550 60
500 =
- :
350 -
300 S
250 35
200 30
150 25
969798990001 0203040506 | I Il IV | I 9697 989900010203040506 | Il Il IV | |
o7 08 o7 o8
CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA TOTAL (7)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS (e) GRANDES GRUPOS (e)
RESTO EMPRESAS CB RESTO EMPRESAS CB
% RBE + IF (c) % RBE + IF (b)
30 210
25 180
20 150
15 120
10 90
5 60
969798990001 0203040506 | Il Il IV | Il 9697989900010203040506 | 1l Il IV | I
o7 08 o7 08

RON / RECURSOS PROPIOS (g)

TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 1 (h)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 2 (i)

INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
FINANCIERA (j)

RESTO EMPRESAS CB SOBRE EL EMPLEO
GRANDES GRUPOS (Escala dcha.) (e) SOBRE LA INVERSION
% Base 1990 = 100
16 . 40
14 o 300
12 200
10 i
. ” 100
6 10 0
4 6 -100
2 2 -200
9697989900010203040506 1 11 Ml IV | I 90 92 94 96 98 00 02 04 061 IV I I
o7 08 o7 08

FUENTE: Banco de Espana.

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

b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

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

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

h. Recursos propios valorados a precios de mercado.

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

j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion
financiera que la del afio base.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS
s REVALORIZACION A DOCE MESES
W OPERACIONES FINANCIERAS = A LARGO PLAZO
% del PIB %
60
40
20
0
-20
-40
-60
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espana.

a. Patrimonio neto aproximado por la valoracién a precios de mercado de las acciones y otras
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)

W VALORES A CORTO PLAZO (b)
OBLIGACIONES (b)

mmmm CREDITOS Y DEPOSITOS

m— RESTO (c)

= OPERACIONES FINANGIERAS NETAS

% del PIB % del PIB
5
2 4,5
4
0 315)
|
3
-2 25
2
% 1,5
03 04 05 06 I w oV 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08
2007 2008

FUENTE: Banco de Espafna.

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

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

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

gréfico 27). El desglose por instrumentos muestra que durante los ultimos doce meses se ha
producido un descenso del volumen de valores a medio y largo plazo emitidos por estas ins-
tituciones en manos del resto de sectores, evolucidn que ha venido acompafiada de una re-
duccion en el saldo de depdsitos netos de crédito y de una emision positiva de instrumentos
a corto plazo. Por otra parte, la contraccion de la ratio de endeudamiento, junto con el man-
tenimiento del coste medio de los fondos, hizo que se redujeran ligeramente los pagos por
intereses en relacion con el PIB, hasta el 1,6%.
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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 28
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

INVERSORES INSTITUCIONALES (c)
W BANCO DE ESPANA

mmm ENTIDADES DE CREDITO " BANCO DE ESPANA
RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
mmmmm ADMINISTRACIONES PUBLICAS mmmms  ADMINISTRACIONES PUBLICAS
e ECONOMIA NAGIONAL s ECONOMIA NACIONAL
% del PIB % del PIB
12 20
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6 || m 0
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de
periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.

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

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

En el segundo trimestre de 2008, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacion
se situd, en términos acumulados de doce meses, en el 10% del PIB, el mismo nivel de mar-
zo. El desglose por sectores revela que esta evolucion resultd de un descenso en el déficit de
fondos de las sociedades y, en menor medida, de los hogares, que se ha compensado con la
contraccién del superavit de las instituciones financieras y, de forma mas acusada, del de las
AAPP (véase cuadro 6).

El desglose sectorial de las operaciones financieras frente al resto del mundo evidencia que
durante el segundo trimestre se registraron unas entradas netas de fondos canalizadas a
través de los inversores institucionales (por las desinversiones realizadas), del sector privado
no financiero y de las AAPP. Sin embargo, estos recursos fueron insuficientes para cubrir el
exceso de gasto de la nacion en relacion con los ingresos y la financiacion concedida por
el resto de instituciones financieras distintas del Banco de Espana (que fue positiva en térmi-
nos netos), por lo que los flujos netos de activo frente al exterior de esta institucion volvieron
a ser negativos y, en términos acumulados de doce meses, se situaron el 4,2% del PIB (véase
grafico 28).

Por el lado de los instrumentos de pasivo, durante el segundo trimestre de 2008 aumenté el
volumen de los flujos financieros frente al extranjero, evolucion que vino acompanada de una
entrada neta de fondos canalizada a través de valores de renta fija emitidos por parte tanto de
las AAPP como de las instituciones financieras. Sin embargo, en términos acumulados
de cuatro trimestres las entradas de capital volvieron a reducirse, situandose en el 17% del
PIB, casi 2 pp por debajo del dato de marzo (véase cuadro 8). Por instrumentos, el principal
vehiculo de financiacion correspondiod a los depdsitos interbancarios (incluyendo los colatera-
lizados), que supusieron una entrada bruta de recursos de cerca del 11% del PIB, y de casi el

BANCO DE ESPANA 87 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2004 2005 2006 2997 2008
VTR I TR II'TR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -4,8 -6,5 -8,4 -9,7 -10,0 -10,0
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 13,3 18,7 17,6 13,0 9,0 7,0
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 3,2 2,2 5,2 2,1 -0,7 1,6
De los cuales:
Interbancario (a) 0,7 3,1 34 4,2 1,6 4,6
Valores distintos de acciones 1,8 8,7 -1,2 1,6 1,5 0,9
De los cuales:
Entidades de crédito 1,0 6,6 -2,1 1,8 2,1 1,7
Inversores institucionales (o) 0,3 2,3 0,6 -0,1 -0,7 -0,8
Acciones y otras participaciones 6,8 51 10,2 7,8 6,3 3,1
De las cuales:
Sociedades no financieras 3,8 3,9 7,7 55 5,6 5o
Inversores institucionales (o) 0,8 0,9 1,2 -1,0 -1,9 -2,6
Préstamos 0,8 1,1 2,1 1,2 1,3 1,7
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 18,2 25,2 26,0 22,7 18,9 17,0
Depdsitos 1,7 5,6 0,3 7,3 11,2 13,0
De los cuales:
Interbancario (a) 5,0 7,2 0,6 6,7 10,9 10,7
Valores distintos de acciones 12,4 15,8 21,7 7,9 -0,2 -3,2
De los cuales:
Administraciones Publicas 2,7 0,2 1,3 -1,5 -2,3 -1,7
Entidades de crédito 4,6 6,3 8,0 3,5 0,8 -1,1
Otras instituciones financieras no monetarias 51 9,3 12,4 5,9 1,2 -0,4
Acciones y otras participaciones 2,7 0,9 -0,1 4,3 4,7 4,6
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,7 1,0 -0,5 4,5 4,7 4,2
Préstamos 1143 2,3 3,6 2,8 3,0 2,4
Otros neto (c) -0,6 -0,8 -0,8 0,0 -0,3 0,4
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 5,8 3,7 8,1 8,7 8,9 7,0
Inversion directa del exterior en Espaia 2,4 2,2 2,2 4,0 5,6 6,1

FUENTE: Banco de Espafia.

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

6% si se descuentan las operaciones por el lado del activo. Las transacciones canalizadas a
través de deuda se tradujeron en una salida capital equivalente al 3% del PIB, mientras que el
importe captado a través de acciones y otras participaciones se mantuvo en torno a los mis-
mos niveles de los primeros tres meses del gjercicio, a pesar del mayor dinamismo de la in-
version directa del exterior en Espana.

El volumen de los flujos de activo frente al resto del mundo también se recuperd, materializan-
dose el grueso de estos recursos en préstamos interbancarios. Sin embargo, en términos
acumulados de cuatro trimestres, el importe se redujo hasta el 7% del PIB, 2 pp menos que
en marzo. La mayor parte de las salidas de capital se canalizaron a través de la rubrica de
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efectivo y depdsitos, entre los que cabe destacar los interbancarios. Por otra parte, descendio
la inversion en valores de renta fija en el extranjero por parte de los residentes, y especialmen-
te de los inversores institucionales, que se deshicieron de una parte de su cartera. Por ultimo,
en parte como consecuencia del retroceso de la inversion directa de Espafia en el exterior,
también se contrajeron las adquisiciones de acciones y otras participaciones.

La evolucion de los flujos financieros con el exterior y las variaciones en el precio de los activos,
junto con el tipo de cambio, determind un ligero aumento en el valor de la deuda neta acumu-
lada frente al resto del mundo (véase grafico 28). Por sectores, esta evolucion fue el resultado
de un incremento en el saldo deudor de las instituciones financieras y de una reduccién del
saldo acreedor del Banco de Espafa, que mas que contrarrestaron el moderado retroceso de
los pasivos netos del sector privado no financiero y de las AAPP.

24.10.2008.

BANCO DE ESPANA 89 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



	INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
	1 Rasgos básicos
	2 Entorno exterior del área del euro
	3 El área del euro y la política monetaria del Banco Central Europeo
	4 La economía española
	5 Evolución financiera


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Symbol
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /ESP ()
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




