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Evolucién del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espafiola

De acuerdo con las Ultimas cifras de la CNTR, en el dltimo trimestre de 2008 se agudizo la
debilidad de la actividad en la economia espafiola, al registrar el PIB real una caida interanual
del 0,7%, frente al avance del 0,9% del trimestre anterior. En términos intertrimestrales, el
producto descendi6 un 1%, tras el retroceso del 0,3% del trimestre previo, encadenandose,
por primera vez desde 1993, dos trimestres de caidas consecutivas. La disminucién de la
actividad en los tres Ultimos meses del afio vino determinada por la contraccién de la deman-
da nacional, que se redujo un 2,8%, en tasa interanual, frente al ligero descenso del 0,3% del
trimestre previo. Por su parte, la demanda exterior neta incrementé 1,2 puntos porcentuales
(pp) su contribucion positiva, hasta situarse en 2,3 pp, ya que, a pesar del notable debilita-
miento que experimentaron las exportaciones (-7,9%), las importaciones sufrieron un mayor
ajuste, situdndose su tasa interanual en el —=13,2%. Entre los componentes de la demanda
nacional, solamente crecié el consumo publico, mientras que el consumo privado descendio
de forma pronunciada, hasta registrar una caida interanual del 2,2%. Se acentud el perfil de
caida de la formacion bruta de capital fijo, pues disminuy6 un 9,3%, desde el —-4,1% del tercer
trimestre. Dentro de este Ultimo agregado, la inversién en bienes de equipo intensificd su ritmo
de caida interanual —que se situ6 en el -9,7%— y se recrudecio el deterioro de la inversion
en construccion, hasta una tasa del —10,9%.

Por el lado de la oferta, el valor afiadido bruto se debilitd en todas las ramas, especialmente
en la construccion y la industria, donde se alcanzaron descensos interanuales del 8% y del
4,7%, respectivamente. También fue significativa la pérdida de vigor de los servicios de mer-
cado, cuyo valor afiadido disminuy6 1,6 pp, hasta una tasa interanual del 0,7%. En consonan-
cia con estos desarrollos, se intensificé la destruccion de empleo, que cayé un 3,1%. Dada la
evolucion de la actividad, esto supuso un aumento en el ritmo de avance de la productividad,
que alcanzé el 2,5% interanual. El crecimiento de la remuneracién por asalariado apenas se
contuvo y siguid mostrando un nivel muy elevado (5,2%), aunque los costes laborales unita-
rios se desaceleraron, hasta el 2,6% interanual.

En su conjunto, el ejercicio de 2008 se cerrd con un incremento medio del PIB del 1,2%, infe-
rior en 2,5 pp al registrado en 2007, lo que fue consecuencia de la fuerte desaceleracion de
la demanda nacional, que redujo su avance hasta el 0,1% (4,2% en 2007), mientras que el
sector exterior aportd 1 pp al crecimiento del producto (tras haber restado ocho décimas en
el afio precedente). La mejora de la demanda exterior neta se debio a la notable ralentizacion
de las importaciones, que se situaron en una tasa del -2,5%, mientras que las exportaciones
frenaron su avance hasta el 0,7%. Por el lado de la demanda nacional, se desaceleraron tan-
to el consumo privado —hasta el 0,1%— como, en mayor medida, la inversion en capital fijo
—que descendid un 3%—. Por lo que respecta a este Ultimo agregado, todos sus componen-
tes se debilitaron, especialmente la construccion de viviendas y la inversién en bienes de
equipo, hasta registrar sendas caidas del 10,9% y del 1,1%, respectivamente. En el conjunto
del afio, el empleo se contrajo un 0,6%, en contraste con el avance del 2,9% del afio anterior,
por lo que la productividad incrementé 1 pp su ritmo de crecimiento en 2008, hasta el 1,8%.
Sin embargo, la remuneracion por asalariado repuntd hasta el 5,3% (1,6 pp mas que en
2007), provocando una aceleracion de cinco décimas en los costes laborales unitarios, que
aumentaron un 3,4%. En un escenario internacional de crisis financiera global y recesion eco-
némica en las principales economias avanzadas, el crecimiento de la economia espafiola en
2008 fue algo superior al de la zona del euro y al del conjunto de la UE, cuyas tasas de avan-
ce se situaron en el 0,7% y el 0,9%, respectivamente.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafia.

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

En cuanto a los indicadores mas recientes, los referidos al consumo privado mantienen la
pauta negativa con la que finalizaron el ejercicio anterior. En este sentido, tras mejorar ligera-
mente en enero, el indicador de confianza de los consumidores de la Comisién Europea volvio
a registrar un nuevo retroceso en febrero. El nivel medio de los dos primeros meses del afio
es ligeramente inferior al observado en el dltimo trimestre de 2008. El empeoramiento de fe-
brero se debi6, fundamentalmente, al juicio mas negativo de los hogares acerca de las pers-
pectivas de su situacion financiera y de la situacion econémica general durante los proximos
doce meses (véase grafico 1). En la media de los dos primeros meses del afio, las expectati-
vas de ahorro de los hogares no registraron un deterioro adicional con respecto a la media del
cuarto trimestre de 2008, lo que seria coherente con el alivio que la reduccion de la inflacion y
el descenso en el coste de las hipotecas de los meses recientes habrian supuesto sobre los
presupuestos familiares. La confianza de los comerciantes minoristas recuperd en enero y
febrero gran parte del terreno perdido en diciembre, situdndose en niveles algo menos nega-
tivos que los observados en el conjunto del dltimo trimestre del pasado ejercicio. En esta
misma linea, el indice de clima de los productores de bienes de consumo gano cerca de cinco
puntos en enero, situdndose en valores algo mas elevados que los registrados en la media del
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ultimo trimestre de 2008, lo que se debid, fundamentalmente, a la mejora de la percepcién de
estos agentes sobre la evolucion de sus carteras de pedidos previstas. No obstante, el indicador
de matriculaciones de automoviles siguio registrando un fuerte descenso en enero (-41,6%, en
tasa interanual).

Con relacion a la inversién en bienes de equipo, los indicadores recientes indican un deterioro
adicional de este componente de la demanda. En este sentido, la utilizacién de la capacidad
productiva del sector industrial disminuy6 casi tres puntos al inicio de 2009, hasta situarse en
el 73,5%, claramente por debajo de su media histérica. La encuesta de la Comision Europea
a los empresarios manufactureros arroja una valoracion claramente negativa de la evolucion
de los pedidos recientes, incluidos los destinados a la exportacion. Sin embargo, el indicador de
clima en el sector productor de bienes de equipo mostré una evolucion menos desfavorable
en enero, tras el fuerte deterioro del mes previo, aunque se mantuvo en los niveles —muy
negativos— del dltimo trimestre de 2008. El indicador de disponibilidades de bienes de equi-
po registré en diciembre un notable retroceso, como consecuencia de los descensos que
presentaron en dicho mes tanto la produccion interior como las importaciones de este tipo de
bienes.

En el caso de la inversion en construccion, los indicadores disponibles apuntan a una conti-
nuacion de su evolucion contractiva a comienzos de 2009. En particular, los referidos al em-
pleo muestran que en enero ha proseguido la debilidad del sector. Asi, el nUmero de trabaja-
dores afiliados a la Seguridad Social profundiz6 en dicho mes la ténica descendente que
mantiene desde comienzos de 2008, con un descenso interanual del 24,1% (2 pp méas que en
diciembre). Del mismo modo, el nUmero de parados registrados aumento a tasas superiores
al 100% por tercer mes consecutivo. Otros indicadores coyunturales mostraron, asimismo, un
mal comportamiento en el primer mes del ejercicio actual, como el consumo aparente de
cemento, que disminuyé méas de un 50%. Sin embargo, el indicador de confianza de los em-
presarios del sector experimenté una cierta mejora en febrero, si bien permanece en torno a
los niveles mas bajos de los Ultimos afios. Por su parte, los indicadores de caracter adelantado
podrian estar apuntando a una posible interrupcién del ritmo de deterioro de la inversion en
construccion residencial en los meses venideros. En particular, aunque el nimero de visados
de viviendas nuevas continu6 reduciéndose de forma muy intensa en diciembre —un —45,8%—,
el ritmo de caida se aminord en relacién con los dos meses previos (en los que habia sido
superior al 60%). Por ultimo, la licitacion oficial en obra civil mostré en los meses de noviembre
y diciembre una evolucion expansiva.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes descendieron un
8,6% en diciembre, prolongando la brusca desaceleracién de los dos meses previos, lo que
ha conducido en el conjunto del Ultimo trimestre a un retroceso medio del 8,4%, en contraste
con el dinamismo que mantuvieron hasta bien avanzado 2008. El debilitamiento del Gltimo
trimestre se generalizé a los principales grupos de productos, destacando las caidas de las
ventas de bienes intermedios no energéticos y de consumo duradero —en ambos casos,
debido a la evolucion de los productos relacionados con el sector del automovil, tanto de los
componentes como de los vehiculos terminados—, y, en menor medida, de las exportaciones
de equipo. Por areas geogréficas, el mayor declive se observé en las ventas dirigidas a la UE,
que descendieron un 9,2% interanual en el cuarto trimestre, en linea con la contraccion de la
actividad que registraron los principales mercados de esta zona, mientras que las exportacio-
nes destinadas a paises extracomunitarios acusaron un menor descenso —del 6,7%—, aun-
que también se desaceleraron de forma notable. Por su parte, las importaciones reales pro-
longaron en diciembre la senda de fuerte ajuste de los Ultimos meses, registrando un
decrecimiento interanual del 18%, con lo que en el conjunto del cuarto trimestre de 2008 in-
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tensificaron su ritmo de caida hasta el 17,2%, frente a la tasa del —1,9% del trimestre previo.
A la evolucion desfavorable que venian mostrando las compras de bienes de equipo y de
consumo, en linea con la desaceleracion de estos componentes de la demanda nacional, se
sumo, en el Ultimo trimestre, un fuerte retroceso de las importaciones de bienes intermedios,
coherente con la atonia que experiment6 la produccion industrial interior. El déficit comercial
en términos nominales descendié un 7,4% en el cuarto trimestre de 2008 —por la contraccion
del volumen de importaciones y la fuerte reduccion de los precios del petréleo—. En el con-
junto del afio, la disminucion fue del 4,9%.

Respecto al turismo, segln la CNTR los ingresos reales retrocedieron un 11,8% en el Ultimo
trimestre de 2008, mostrando un perfil de notable debilidad a lo largo de la segunda mitad del
afio, en linea con los fuertes descensos que mostraron en ese periodo los principales indica-
dores reales, como las entradas de turistas extranjeros o el nUmero de sus pernoctaciones
hoteleras. Ademas, seguln la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR), el gasto nominal de los
visitantes foraneos intensifico su ritmo de caida en el dltimo trimestre del pasado afio, hasta
situarse en el —7,2%. Ello fue resultado del descenso del nimero de turistas extranjeros y de
su gasto medio diario, parcialimente compensado por la mayor duracion de la estancia media.
En el conjunto de 2008, los ingresos reales descendieron un 3,1%, acusando la menor entra-
da de turistas (-2,6%). La desfavorable evolucién de la afluencia turistica ha proseguido en
enero, mes en el que el nimero de turistas extranjeros descendio un 10,1% en tasa interanual,
acusando fuertes caidas de nuestros principales mercados emisores, especialmente del bri-
ténico. El gasto total nominal que realizaron los turistas extranjeros en enero, de acuerdo con
EGATUR, retrocedié en menor medida (un -3,2%), gracias a la recuperacion del gasto medio
por turista, que aumenté un 7,3%.

De acuerdo con los datos de la Balanza de Pagos de diciembre, la necesidad de financiacion
de la nacién se corrigié un 22,6% en términos interanuales, con lo que prosigue la pauta de
descenso observada en los Ultimos meses. La disminucion del déficit comercial (de casi un
32%) y, en menor medida, de los saldos negativos de servicios no turisticos y de rentas com-
pensaron el deterioro del superavit turistico y del saldo de transferencias corrientes. En el
conjunto de 2008, la necesidad de financiacién de la economia se situé en 99 mm de euros,
un 2,2% inferior a la contabilizada en 2007.

Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial intensificd su ténica de acusada
debilidad en diciembre, al registrar una caida, en términos de la serie filtrada de calendario, del
19,6%, superior en 4 pp a la del mes previo. El tltimo trimestre del afio se cerr6 con un des-
censo medio del 15,8%, lo que supone una desaceleracién de casi 10 pp en relacién con el
tercero. A la evolucion negativa que venian mostrando las industrias de bienes intermedios y
de consumo —especialmente, no alimenticio— se sumé, en la recta final del afio, un fuerte
deterioro de la produccién de bienes de equipo. En el conjunto de 2008, la produccion indus-
trial se contrajo un 6,8%, frente al avance del 1,9% de 2007. Del mismo modo, otros indica-
dores referidos a diciembre, como las entradas de pedidos en la industria, intensificaron el
perfil de caida mostrado a lo largo del Ultimo trimestre, anticipando un comportamiento des-
favorable del sector a principios del actual ejercicio. En cuanto a la informacion referida al
comienzo de 2009, los indicadores del mercado laboral reflejaron una peor evolucion en ene-
ro. Asi, los afiliados a la Seguridad Social intensificaron su tasa de caida, hasta el -8,1%, y el
paro registrado incrementd su ritmo de avance hasta el 48,8%. Finalmente, entre los indica-
dores de opinién, la encuesta de confianza manufacturera de la Comision Europea volvié a
retroceder en febrero, tras la mejora de enero. Ese comportamiento favorable en el primer mes
del afio fue compartido por el indice PMI, que, no obstante, contina claramente asentado por
debajo de 50, frontera entre la contraccion y la expansion.

BANCO DE EsPARA 40 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2009 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

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

En relacién con la actividad terciaria, los principales indicadores apuntan a una continuacion
de la atonia a principios del afio en curso. En este sentido, el indicador de confianza del sector
servicios ha permanecido en enero y febrero en torno a sus niveles minimos histéricos. Por su
parte, el indice PMI retomé en enero su senda de deterioro, tras la ligera mejora del mes an-
terior, situandose en los valores mas bajos de los Ultimos afios. Las afiliaciones del sector a la
Seguridad Social descendieron un 1,5% en el primer mes del afio, ritmo de caida algo mayor
que el observado en diciembre y en el conjunto del Ultimo trimestre, al tiempo que el paro re-
gistrado crecio un 38,4%, tasa similar a la del mes previo.

Segun los datos de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2008 se intensificd en 2,2 pp el ritmo
de destruccion de puestos de trabajo, hasta situarse en el 3,1% interanual, en linea con los
datos de la EPA, que arrojaron un descenso del empleo del 3%. Los indicadores mas recien-
tes apuntan a una continuacion del proceso de intenso ajuste del mercado laboral a principios
de 2009. En concreto, el numero de afiliados a la Seguridad Social descendié en enero a un
ritmo interanual del 5,1%, ocho décimas mas que en diciembre y casi dos puntos por encima
del retroceso observado en el conjunto del Gltimo trimestre de 2008. Respecto al desempleo,
el numero de parados repunt6 ligeramente en enero, hasta una tasa interanual del 47,1%, dos
décimas mas que en diciembre (véase grafico 2).

Segun los datos més recientes publicados por la Intervencion General de la Administracion del
Estado, el sector Administraciones Publicas cerr6 el afio 2008 con un déficit del 3,82% del PIB,
siguiendo la metodologia de la Contabilidad Nacional. Esta ratio supera la cifra anticipada en
el Programa de Estabilidad 2008-2011, que era del 3,4% del PIB. El deterioro del saldo en rela-
cién con el afio 2007 se debid, sobre todo, a una caida de la ratio de recursos sobre el PIB de
4,4 puntos y, en menor medida, a un aumento de los empleos de 1,7 puntos del PIB. Por
subsectores, el Estado registrd un déficit del 2,74% del PIB, mientras que para las Comunida-
des Auténomas alcanzoé el 1,45% y en las Corporaciones Locales fue del 0,39%. En cambio,
la Seguridad Social registré un superavit del 0,76%, lo que permiti6 aminorar la cifra final de
déficit del conjunto de las Administraciones Publicas.

Por lo que respecta a la ejecucion presupuestaria del Estado, el afio 2008 acab6 con un défi-
cit de 30.297 millones de euros (un 2,8% del PIB) segun el criterio de Contabilidad Nacional,
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Precios y costes

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

a. Ultimo dato: enero de 2009.

si bien esta cifra se reduce hasta los 18.747 millones cuando se utiliza el criterio de caja (véa-
se grafico 3). En ambos casos, el deterioro del saldo fue muy superior al previsto en los pre-
supuestos, como consecuencia del fuerte descenso de los ingresos impositivos, mientras que
los pagos evolucionaron en linea con lo presupuestado y cumpliendo con holgura, un afio
mas, el limite de gasto establecido con arreglo a las leyes de estabilidad presupuestaria. En
relacion con el afio 2009, los datos de ejecucion del Presupuesto del Estado en términos de
caja referidos al mes de enero muestran un déficit de 2.357 millones de euros, frente al déficit
de 5.290 millones del mismo mes de 2008. No obstante, estas cifras son escasamente repre-
sentativas de la evolucién del saldo presupuestario del Estado en el conjunto del afio.

De acuerdo con la CNTR, la remuneracion por ocupado aminoré una décima su ritmo de
avance en el cuarto trimestre de 2008, hasta el 5,2%, habiéndose mantenido en tasas supe-
riores al 5% desde principios de afio; por su parte, los costes laborales unitarios se desacele-
raron en mayor medida, en ocho décimas, hasta el 2,6%. Los Ultimos datos sobre negocia-
cién colectiva, con informacion hasta enero, incorporan un incremento salarial medio para
2009 del 2,9%, siete décimas inferior al crecimiento de las tarifas estimado para 2008. Adicio-
nalmente, dado que la inflacidn se situé por debajo del 2% en diciembre, no se han activado
las clausulas de salvaguarda, y se espera un comportamiento similar a lo largo del ejercicio. El
numero de trabajadores afectados por los convenios firmados en enero se situd en casi tres
millones y medio, lo que representa un porcentaje en torno al 30% de los trabajadores cubier-
tos por la negociacion colectiva en afios anteriores. Por ramas de actividad, los incrementos
medios pactados van desde un 2,7% en la industria hasta un 3,5% en la construccion, des-
tacando el elevado porcentaje de trabajadores afectados por el conjunto de acuerdos firma-
dos en esta Ultima rama, que asciende al 66%. Casi todos los convenios pactados hasta
enero son revisados, es decir, se trata de acuerdos plurianuales firmados en afios anteriores
con efectos en 2009.

En enero, el ritmo de variacion interanual del IPC registré un descenso de seis décimas
respecto al mes precedente, hasta el 0,8%, la menor tasa en cuatro décadas (véase grafi-
co 4). La desaceleracion del indice general se extendié a todos los grupos de bienes,
siendo particularmente intensa en el caso de la energia, cuyos precios registraron una tasa
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INDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

interanual del =9,3%, frente al =7,2% de diciembre, asi como en el de los bienes industria-
les no energéticos, que recortaron en siete décimas el avance interanual de sus precios,
hasta alcanzar una tasa del —-0,3%, como consecuencia de la mayor intensidad de las re-
bajas en este ejercicio en comparacion con los anteriores. Asimismo, los precios de los
servicios se moderaron por tercer mes consecutivo, hasta el 3,6% (3,8% en diciembre), al
tiempo que los precios de los alimentos prolongaron la ténica de ralentizacién que iniciaron
a mediados del ejercicio anterior, con recortes de cinco décimas en la tasa de avance de
los alimentos elaborados (hasta el 2,5%) y de tres en la correspondiente a los alimentos sin
elaborar (hasta el 1,3%). Como consecuencia de la evolucion de sus distintos componen-
tes, la tasa interanual del IPSEBENE —indice que excluye los elementos mas volatiles—
registré un descenso en enero de cuatro décimas, hasta el 2%, el menor registro desde
finales de 1997. El indice armonizado de precios de consumo (IAPC) también crecié en ese
mes un 0,8%, siete décimas menos que en diciembre, mientras que en la UEM la inflacion
se situd en el 1,1%, cinco décimas inferior a la observada en diciembre, de modo que el
diferencial con esa area mejoré dos décimas, hasta situarse en -0,3 pp, el valor mas redu-
cido desde el inicio de la UEM. Finalmente, segun el indicador adelantado del indice armo-
nizado, en Espafa la inflacién habria seguido moderadndose en febrero, hasta el 0,7%, una
décima menos que en el mes anterior, pero aumentaria hasta el 1,2% en la UEM, de modo
que el diferencial favorable a Espafia se ampliaria hasta -0,5 pp.

El indice de precios industriales —que se publica por primera vez en la nueva base 2005— re-
cortd 1 pp su tasa de crecimiento interanual en enero, hasta situarse en valores negativos del
-0,6%. La ralentizacion se extendi6 a las principales industrias no energéticas, mientras que
los precios de produccién de la energia aminoraron su ritmo de caida interanual hasta el
—-2,6%, desde el -3,7% del mes anterior. Entre los componentes no energéticos, los precios de
los bienes intermedios intensificaron su tonica de desaceleracion, alcanzando una tasa nega-
tiva del —1,6%, 2,5 pp inferior a la observada en el mes precedente, al tiempo que los precios
de produccion de los bienes de consumo no duradero recortaron 0,9 pp su tasa de variacion
interanual, hasta el 0,5%, y los de los bienes de equipo se ralentizaron cuatro décimas, hasta
una tasa del 1,9%. Por su parte, los precios de los bienes de consumo duradero mantuvieron
su variacion interanual en el 2,9%. Como resultado, el indice general sin energia se situd en el
-0,1% interanual, 1,6 pp menos que en el mes anterior.
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

Los precios de importacién, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), se aceleraron
ligeramente en diciembre, hasta situar su tasa de avance interanual en el 1,9%, frente al 0,6%
de noviembre. Ello fue consecuencia del repunte que experimentaron los precios de las impor-
taciones no energéticas, que alcanzaron el 5% de crecimiento interanual, mientras que los
precios de los bienes intermedios energéticos intensificaron su ritmo de caida en diciembre,
hasta el -15,6%, en consonancia con el descenso del precio del petréleo importado (—-43,3%).
La aceleraciéon del componente no energético se extendio a los principales grupos de produc-
tos, especialmente a los bienes de consumo no alimenticio, que elevaron su tasa de inflacion
al 15,4%, reflejando, en parte, el fuerte descenso que habian mostrado un afio antes. En la
vertiente exportadora, el IVU de las exportaciones totales se desaceler6 en diciembre hasta
el 1,2%, desde el 3,2% del mes anterior. Por grupos de bienes, destaco el descenso de los
precios de las exportaciones de consumo no alimenticio, del -6,6% (frente al incremento del
1,8% del mes precedente), al tiempo que se ralentizaron los precios de las ventas de equipo
y de bienes intermedios no energéticos, si bien continuaron situados en tasas elevadas. Por
areas geograficas, los precios de las ventas dirigidas a terceros mercados continuaron cre-
ciendo a un ritmo muy elevado (del 6,8%), mientras que descendieron ligeramente los de las
destinadas a la UE (un -1,5%). Por otra parte, los precios de importacion de los productos
industriales elaborados por el INE cayeron un 3,8% en diciembre, frente al avance del 0,8%
del mes previo, como resultado del fuerte retroceso que registraron los precios energéticos, del
—-27,3 % interanual (-10,1% en noviembre), asi como de la moderacién que experimentaron
los precios en el resto de sectores industriales. Los precios de exportacion de productos
industriales disminuyeron un 0,9% interanual en diciembre, lo que supone una desacelera-
cion de 2,7 pp con respecto al mes precedente.

Durante la primera parte del mes de febrero, los mercados financieros internacionales se man-
tuvieron en relativa calma, si bien a partir de entonces han mostrado brotes de renovada
inestabilidad, en un entorno marcado por el continuado empeoramiento de la situacion eco-
némica en las principales economias, por las dificultades del sector bancario y por el escepti-
cismo de los mercados hacia el plan de estabilidad financiera propuesto por la nueva adminis-
tracién de Estados Unidos. Se mantuvieron las tensiones en el mercado interbancario, al
tiempo que los mercados de crédito empresarial mostraron indicios de cierta recuperacion,
con descensos moderados en los indices de derivados de riesgo de crédito y en los diferen-
ciales de los bonos corporativos. Las bolsas cotizaron con una elevada volatilidad y, en el caso
de las de economias desarrolladas, saldaron el mes con pérdidas, lastradas por los malos
resultados del sector bancario; en las bolsas de las economias emergentes, los descensos
fueron mas moderados, con la notable excepcion de Europa del Este. Las rentabilidades de
la deuda publica a largo plazo se redujeron en los principales paises desarrollados, ante el
deterioro de las expectativas econdmicas, salvo en Estados Unidos, donde mostraron un ligero
incremento de 15 puntos basicos (pb), debido, al menos en parte, a las necesidades previstas
de nuevas emisiones de deuda para respaldar los planes de ayuda fiscal y financiera. La evo-
lucion de los principales tipos de cambio fue también volatil, con cierta apreciacion del délar
frente a las principales divisas y una depreciacion generalizada de las monedas de Europa del
Este. Por su parte, el precio del petréleo tipo Brent descendié por debajo de los 40 dolares
por barril, en un contexto en el que las previsiones de reducciones adicionales de la demanda
—segun los ultimos datos de la Agencia Internacional de la Energia— fueron parcialmente
compensadas por las expectativas de futuros recortes de la produccion por parte de la OPEP.
Los precios del resto de materias primas mostraron caidas en el caso de los productos ali-
menticios y aumentos en el caso de los metales.

En Estados Unidos, la estimacion preliminar del PIB del cuarto trimestre de 2008 mostré una
caida del 6,2% en tasa trimestral anualizada (revisada desde un —-3,8% de la estimacion ini-
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cial), debido a una contraccion del consumo y de la inversion fija, y a la contribucién negativa
de la demanda externa neta. En el conjunto de 2008, el PIB creci6 un 1,1%, frente al 2% de
2007. Los indicadores mas recientes siguieron dando sefiales, en general, negativas. Por lo
que respecta a los de oferta, los indices de gestores de compras (ISM) aumentaron levemen-
te en enero, por la mejora de los componentes de nuevos pedidos y actividad, aunque man-
tienen niveles contractivos. En linea con lo anticipado por estos indicadores, la produccion
industrial se redujo en enero un 1,8% respecto al mes anterior. En cuanto al consumo privado,
las ventas al por menor aumentaron en enero por primera vez tras seis meses de caidas,
aunque el descenso de la confianza del consumidor en febrero a minimos histéricos y el de-
terioro del mercado de trabajo —donde se destruyeron 600.000 empleos en enero, para to-
talizar 1,7 millones en los Ultimos cuatro meses, y la tasa de paro alcanzé el 7,6%— no augu-
ran buenas perspectivas para el consumo en los proximos meses. Los indicadores del
mercado de la vivienda continuaron mostrando un profundo ajuste en el sector residencial,
tanto en las viviendas iniciadas como en las ventas, al tiempo que el stock de viviendas sin
vender continda en niveles elevados, lo que seguiria presionando a la baja sobre los precios.
La tasa de inflacion medida por el IPC se moder6 fuertemente en diciembre, del 1,1% al 0,1%
interanual, por la caida del precio del petréleo, y en enero llegé al 0%, mientras que la tasa
subyacente paso del 2% al 1,7% interanual en el mismo periodo de noviembre a enero. En
este contexto, la Reserva Federal mantuvo en enero el tipo de interés de los fondos federales
en un rango del 0% al 0,25% y extendio hasta el 30 de octubre el funcionamiento de algunas
de las nuevas facilidades de liquidez. Por otra parte, la Reserva Federal comenz6 a publicar
previsiones de largo plazo para el crecimiento y la inflacién. En materia de politica fiscal, el
gobierno aprobd un paquete de estimulo fiscal por 787 mm de délares (un 5,5% del PIB),
destinado en un 37% a recortes impositivos para hogares y empresas, y en mas de un 63%
a mayor gasto publico. El déficit publico previsto para el ejercicio fiscal 2009 asciende al
12,3% del PIB. El Tesoro también presento las lineas maestras del plan de estabilidad finan-
ciera: apoyo al capital de los bancos, creacién de un fondo publico-privado para adquirir activos
con problemas en el balance de los bancos, ampliacion de las lineas de apoyo directo al crédito
del sector privado y un plan para dar soporte al mercado de la vivienda, orientado a frenar las
nuevas ejecuciones de hipotecas.

En el Reino Unido, el PIB del cuarto trimestre de 2008 cay6 un 6% trimestral anualizado, segin
la segunda estimacion, lo que supuso el segundo trimestre consecutivo de reduccion de la
actividad y el periodo recesivo mas profundo desde 1980. En el conjunto de 2008, el PIB
crecié un 0,7%, frente al 3% en 2007. En enero, los indices PMI de gestores de compras de
servicios, manufacturas y construccién repuntaron ligeramente, aunque se mantuvieron en niveles
contractivos. El deterioro del mercado laboral, que llevo la tasa de paro al 6,3% en diciembre,
y la caida de la confianza del consumidor hasta minimos histéricos pesaron sobre el consumo
privado, aunque la reduccion del IVA y la agresiva politica de rebajas tuvieron un efecto posi-
tivo en las ventas al por menor, en diciembre y enero. El ajuste del mercado inmobiliario siguid
su curso y el precio de la vivienda cay6 en enero més de un 15% interanual. El crédito a hogares
y empresas no financieras continu6 ralentizandose en diciembre. Por su parte, la inflacién se
redujo una décima en enero —menos de o esperado—, hasta el 3% interanual. En este con-
texto, el Banco de Inglaterra redujo el tipo de interés oficial en 50 pb, hasta el 1%, un nuevo
minimo histérico, y anuncio la puesta en marcha de la facilidad de compras en firme de papel
comercial (Asset Purchase Facility), al tiempo que solicité al Tesoro la potestad de expandir su
balance mediante la compra de activos, publicos y privados.

En Japdn, el PIB del cuarto trimestre de 2008 se contrajo un 12,7% trimestral anualizado, en
gran parte debido a la fuerte caida de las exportaciones (45% trimestral anualizado). En todo

2008, el PIB cay6 un 0,7%, frente a un crecimiento del 2,4% en 2007. Los indicadores mas
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recientes mostraron el agudo deterioro de la actividad. Por el lado del consumo privado, en
enero cayeron las ventas al por menor y la confianza del consumidor llegé a minimos histori-
cos. Por el lado de la oferta, la produccion industrial cayé un 10% en enero respecto al mes
anterior, debido no solo a la debilidad interna, sino también al deterioro constante del sector
exterior. A pesar de la debilidad del mercado de trabajo, la tasa de paro se redujo en enero del
4,3% al 4,1% . En cuanto a los precios, la tasa de inflacién medida por el IPC se redujo cuatro
décimas en enero, hasta el 0% interanual, y la subyacente pasé del 0,2% al 0%. En este con-
texto, el Banco de Jap6n mantuvo el tipo de interés oficial en febrero en el 0,1%, y, entre las
medidas para promover la estabilidad financiera, amplié su programa de compra de activos
—desde papel comercial a acciones en la cartera de los bancos— y anunci6 la adquisicion de
bonos corporativos y la posible compra de deuda publica a largo plazo. Por su parte, el Go-
bierno comunicé diversas medidas de apoyo fiscal y financiero, incluyendo ayudas directas a
las familias hipotecadas y a las pequefias y medianas empresas, y la inyeccién directa de li-
quidez en los bancos.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea que no pertenecen a la UEM, la co-
yuntura estuvo dominada por las dificultades financieras, y las bolsas y los tipos de cambio
de la region experimentaron notables pérdidas. El deterioro de la actividad se agudizé en el
cuarto trimestre de 2008, a juzgar por la abrupta caida del PIB en los paises balticos (alrede-
dor del -10% interanual en Letonia y Estonia) y, en menor medida, en Hungria (-2%), y por
la notable desaceleracion en el resto de paises. Los indicadores de mayor frecuencia mos-
traron la acentuada debilidad de la produccion industrial y de las exportaciones, a causa
sobre todo de la débil demanda de los paises de la UE. Por su parte, la inflacién sigui6 dis-
minuyendo de manera generalizada en enero, por los menores precios de la energia y de los
alimentos, y, en promedio, paso del 4,5% al 3,9% interanual. En este contexto, se produjeron
nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en todos los paises con tipos de cambio
flexibles. Adicionalmente, los bancos centrales de Polonia, Republica Checa, Hungria y Ru-
mania emitieron un comunicado conjunto en el que consideran injustificada la excesiva de-
preciacion de los tipos de cambio y se muestran dispuestos a intervenir en el mercado de
divisas. Finalmente, el Banco Mundial, el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo
y el Banco Europeo de Inversiones aprobaron una ayuda conjunta a la regién por importe de
24,5 mm de euros.

En China, la actividad mantuvo el tono débil ya observado en el PIB del cuarto trimestre de
2008, como consecuencia del brusco ajuste del sector inmobiliario y del pronunciado deterio-
ro del comercio exterior. En enero, los indices de gestores de compras mostraron cierta esta-
bilizacion y unas expectativas de moderada recuperacién de la demanda interna. El superavit
comercial del mes de enero se situé muy proximo al récord histérico, debido a que la contrac-
cion de las exportaciones siguié viniendo acompafada de un desplome alun mayor de las
importaciones. Por su parte, la tasa de inflacion del IPC se redujo hasta el 1% interanual en
enero y los precios de produccion acentuaron su caida, influidos por efectos base. La politica
monetaria expansiva puesta en practica en el trimestre anterior estaria surtiendo efecto, a
juzgar por el repunte de la oferta monetaria y del crédito registrado en enero. En el resto de
Asia, el PIB del cuarto trimestre de 2008 cay6 de forma muy intensa en Hong Kong, Taiwan,
Tailandia, Corea del Sur y Singapur, y se desacelerd en la India, Filipinas e Indonesia, por los
fuertes descensos de las exportaciones y de la produccién industrial en los meses finales de
2008. Las tasas de inflacion volvieron a reducirse en enero, por la continuada caida de los
precios de la energia y de los alimentos, y por la moderacién de la demanda interna. En este
contexto, se produjeron nuevas rebajas de tipos de interés oficiales en enero y febrero en al-
gunos paises de la region. Corea del Sur y Singapur renovaron las lineas de swaps de tipo de
cambio con la Reserva Federal.
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En América Latina, los indicadores de actividad mostraron sefiales de una generalizada reduccion
del crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2008. En México, el PIB cay6 un 1,6% interanual,
y en Argentina el crecimiento del PIB se redujo en 2 pp, hasta el 4,9% interanual. La tasa de inflacion
promedio de la regidn se moderd en enero hasta el 7,9% interanual, tres décimas menos que el
mes anterior, mientras que el crédito siguio registrando una moderacion y un endurecimiento de las
condiciones de acceso al mismo. En este contexto de reduccion del crecimiento econémico, me-
nores presiones inflacionistas y mejoria en las expectativas de inflaciéon, numerosos bancos centra-
les continuaron reduciendo los tipos de interés oficiales, en ocasiones de manera muy acusada,
como en Chile, de 250 pb. En Colombia y en Argentina se realizaron canjes de deuda que mejoran
su perfil y reducen las necesidades de financiacion a corto plazo, y México realiz6 una nueva emi-
sion de deuda en los mercados internacionales. Las presiones de depreciacion sobre los tipos de
cambio motivaron intervenciones de entidad y un cambio en la estrategia de intervencion en Méxi-
co, asi como ventas de reservas mas moderadas en otros paises. Por Ultimo, Brasil y México reno-
varon las lineas de swaps de tipo de cambio con la Reserva Federal.

De acuerdo con la estimacion provisional de Eurostat, el PIB de la UEM disminuy6 un 1,5% en
los ultimos tres meses de 2008, en relacion con el trimestre precedente (-1,2% con respecto
al mismo periodo del afio anterior y +0,7% para el conjunto del afio 2008, casi dos puntos por
debajo de la tasa de 2007). Aunque todavia no se dispone de la desagregacién por compo-
nentes, la informacion provisional disponible por paises apunta a un significativo empeora-
miento de la formacion bruta de capital fijo y de las exportaciones netas. Entre las mayores
economias, Alemania e Italia sufrieron los mayores retrocesos del PIB (del 2,1% y del 1,8%,
respectivamente), seguidos de Francia, cuyo producto se contrajo un 1,2%.

La Ultima informacién econémica disponible confirma la debilidad de la actividad en el Gltimo mes
de 2008 y en los primeros meses de 2009. Por el lado de la oferta, la produccién industrial con-
tinud reduciéndose en diciembre, a un ritmo del 2,5%, y la cartera de pedidos industriales, un
-5,2% (véase cuadro 1). Entre los indicadores cualitativos, la confianza en los sectores industrial,
Servicios y construccién segun la Comision Europea se contrajo en los dos primeros meses del
afio —hasta situarse en febrero, en algunos casos, en su nivel mas bajo de su historia—, y las
encuestas de los directores de compras sefialan un notable descenso de la confianza en febrero,
tras el ligero repunte del mes anterior. En la vertiente de la demanda, las ventas minoristas se
estancaron por segundo mes consecutivo en diciembre, las nuevas matriculaciones se deterio-
raron en enero Yy la confianza de los consumidores de acuerdo con las encuestas elaboradas por
la Comisién Europea registro reducciones adicionales en los dos primeros meses de 2009. Por
otra parte, el grado de utilizacion de la capacidad productiva ha alcanzado en el primer trimestre
del afio su minimo histérico desde el comienzo de la serie en 1985, y la valoracién de la carte-
ra de pedidos disminuy6 en enero y, sobre todo, en febrero. Finalmente, las exportaciones nomi-
nales volvieron a contraerse en términos interanuales en diciembre, la valoracion de la cartera de
pedidos de exportacion se redujo en enero y, de forma mas intensa, en febrero, y las expectativas
de exportacion cayeron notablemente en el primer trimestre del afio.

Segun la informacion facilitada por Eurostat, la tasa de variacién interanual del IAPC disminu-
y6 medio punto en enero, hasta situarse en el 1,1% (véase grafico 5). La evolucion del indice
general obedeci6 a la desaceleracion de todos sus componentes, entre los que destacan el
menor crecimiento de los precios de los alimentos elaborados y la fuerte caida de los precios
energéticos. De esta forma, el indice que excluye los alimentos no elaborados y la energia, el
IPSEBENE, redujo tres décimas en enero su ritmo de expansion, hasta el 1,8%. Los precios
industriales se ralentizaron en diciembre, desde el 3,2% del mes anterior hasta el 1,6% inte-
ranual, debido a la pérdida de dinamismo de los precios de los bienes de consumo, de los
bienes intermedios y, en especial, de la energia.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

indice de produccion industrial (b)

Comercio al por menor (b)

Matriculaciones de turismos nuevos (b)
Indicador de confianza de los consumidores
Indicador de confianza industrial CE

PMI de manufacturas

PMI de servicios

IAPC

M3

M1

Crédito a los sectores residentes

AAPP

Otros sectores residentes

De los cuales:

— Préstamos a hogares

— Préstamos a sociedades no financieras
EONIA

EURIBOR a tres meses

EURIBOR a un afo

Rendimiento bonos a diez afios
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM
Tipo de cambio ddlar/euro

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d)

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

a. Media del mes hasta el dia 27 de febrero de 2009.
b. Tasa de variacion interanual. Calculada sobre la serie ajustada de dias laborables.

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

representa en términos medios mensuales.
d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dia 27 de febrero de 2009.
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CUADRO 1

2009
ENE  FEB(a)
20,5
310  -330
330  -36,0
34,4 33,6
42,5 38,9
1,1
5.9
5,2
6,0
5,2
6,1
1,2
8,8
1,81 1,26
2,46 1,94
2,62 2,14
411 4,20
-164  -1.35
1,324 1,278
87  -194
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

TIPOS DE INTERES DEL BCE

INTERVENCION SEMANAL DEL BCE
FACILIDAD DE CREDITO

FACILIDAD DE DEPOSITO

EONIA
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GRAFICO 6

MERCADO INTERBANCARIO
(media mensual)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.

El Consejo de Gobierno del BCE decidié en su reunion de marzo rebajar 50 pb sus tipos de
interés oficiales, tras haberlos mantenido inalterados en febrero. De esta forma, los tipos
aplicados a las operaciones principales de financiacion y a las facilidades de depdsito y
marginal de crédito se sitlan en el 1,5%, el 0,5% y el 2,5%, respectivamente. El BCE des-
taco el notable descenso de la inflacion y su expectativa de que permanezca por debajo de su
definicion de estabilidad de precios en 2009 y 2010. Esta evolucion seria el resultado del
abaratamiento de las materias primas y de las decrecientes presiones de precios y costes
domésticos, en linea con la acusada desaceleracién de la actividad. Ademas, esta valora-
cion es corroborada por la desaceleracion experimentada por los agregados monetarios y
crediticios en el area del euro. Al mismo tiempo, el BCE resalté que los bancos estan tras-
ladando a su clientela cada vez en mayor medida las disminuciones de los tipos oficiales
que el BCE ha venido efectuando desde el mes de octubre, si bien, segun la informacién
procedente de la Encuesta de Préstamos Bancarios, estos han vuelto a endurecer las con-
diciones para la concesion de créditos en el tltimo trimestre de 2008, aunque a un ritmo
inferior al del periodo precedente.
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

YEN
DOLAR (Escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro
180 1,70
170 1,60
160 1,50
150 1,40
140 1,30
130 1,20
120 1,10
110 1,00
ene-08 abr-08 jul-08 oct-08 ene-09

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos y, en mayor medida, los ti-
pos de las operaciones interbancarias con garantias —eurepos— continuaron en el periodo
transcurrido de febrero la tendencia descendente iniciada en octubre del pasado afio (véase
gréfico 6). Asi, los tipos EURIBOR a un mes y a un afio se situaron, a la fecha de cierre de este
Boletin, alrededor de 20 pb por debajo de lo observado a finales de enero, en el 1,5% y el 2%,
respectivamente. De esta forma, los diferenciales respecto a los eurepos equivalentes —que
ascienden a 60 pb y a 120 pb, respectivamente— interrumpieron en febrero el proceso de
reduccién que habian comenzado en octubre del pasado afio. En este contexto, el BCE reno-
v0 a principios de febrero el acuerdo firmado con la Reserva Federal a finales del afio pasado
para suministrar recursos en ddlares hasta octubre. En los mercados secundarios de deuda
publica, las rentabilidades a diez afios en la UEM mostraron un retroceso en las semanas
transcurridas de febrero —de 23 pb, hasta el 4,1%—, lo que, unido al leve descenso de los
tipos de los activos anédlogos en Estados Unidos, derivé en una caida del diferencial negativo
hasta los 131 pb.

Los mercados de renta variable europeos han continuado estando marcados en febrero por
la elevada volatilidad y por la disminucién de sus cotizaciones. De hecho, a la fecha de cierre
de este Boletin, el indice Dow Jones EUROSTOXX 50 se situd alrededor de un 19% por de-
bajo de los niveles de finales del pasado afio. En los mercados de divisas, la cotizacion del
euro se redujo ligeramente respecto a la de los dltimos dias del mes anterior. Asi, la moneda
europea acumula en 2009 una depreciacion del 3,7% en términos efectivos nominales y del
9,2% respecto al délar (véase grafico 7). El tipo de cambio frente a esta divisa se sitda actual-
mente en 1,26 ddlares/euro.

Por ultimo, en enero el agregado monetario M3 intensificd su tendencia de desacelera-
cion. Asi, el crecimiento de M3 se redujo hasta el 5,9% en el primer mes del afio, tras las
tasas del 7,5% de diciembre y del 7,7% de noviembre de 2008. La pérdida de dinamismo
en los dos ultimos meses disponibles obedecié fundamentalmente a la inversién neta
negativa de los hogares en depdsitos a plazo. En cuanto a las contrapartidas de M3, el
crédito al sector privado disminuyd su tasa de variacion hasta situarse en el 6,1% en ene-
ro, debido en gran medida al menor avance de los préstamos, dentro de los cuales se
ralentizaron tanto los préstamos concedidos a empresas como los otorgados a los hoga-
res —estos Ultimos como resultado del menor crecimiento de los dedicados para compra
de vivienda y para consumo—.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2005 2006 2007 2008 2009
DIC DIC DIC OCT NOV DIC ENE FEB
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (@) credito para vivienda 3,46 4,74 5,53 621 618 583
Crédito para consumo y otros fines 6,27 7,32 8,34 9,35 9,31 8,79
Depodsitos 1,23 1,79 2,72 3,35 3,06 2,80
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (b) 3,59 4,77 5,80 6,14 5,66 4,87
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,58 3,69 4,01 3,13 2,69 2,18 1,53 1,39
FINANCIEROS (¢) peuda publica a cinco afios 3,04 3,78 412 404 353 346 347 338
Deuda publica a diez afios 887 3,82 4,35 4,47 4,15 3,86 4,15 4,23
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,00 0,03 0,09 0,57 0,56 0,80 1,05 1,07
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco afios de empresas no financieras (d) 0,39 0,26 0,64 1,71 2,14 2,90 2,58 2,04
IBEX 35 (e) 18,20 31,79 7,32 -39,96 -41,31 -39,43 -811 -17,13

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

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

c. Medias mensuales.

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

Evolucioén financiera
en Espafia

Durante enero y febrero, la evolucién de los mercados financieros nacionales e internacionales
siguié estando condicionada por el desarrollo de la crisis financiera y por el deterioro de las
perspectivas de crecimiento econdmico. En este contexto, volvieron a reducirse los tipos de
intervencion oficiales, las rentabilidades del mercado interbancario y los principales indices
bursétiles. En cambio, el rendimiento a largo plazo de los valores de la deuda publica espafio-
la experimentd un repunte importante, que no se registro en los plazos més cortos, al tempo
que disminuyeron las primas de los derivados crediticios de las empresas no financieras, vol-
viéndose a situar estas en torno a los niveles de noviembre. Por su parte, la informacion mas
reciente de los balances financieros de los distintos sectores residentes, correspondiente a
diciembre, evidencia que durante dicho mes continud la pauta de desaceleracion de la finan-
ciacion de los hogares y de las sociedades, y de mayor dinamismo de los pasivos de las Admi-
nistraciones Publicas, y que apenas varid el ritmo de expansion de los activos mas liquidos de las
familias y las empresas. Los datos provisionales referidos a enero apuntan a nuevos descensos
en las tasas de crecimiento interanuales de los fondos ajenos de los agentes privados y a un
menor avance de sus activos liquidos.

En febrero, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a
diez afios se situaron, en media, en el 1,39% y el 4,23%, respectivamente, lo que significé un des-
censo de 79 pb y un aumento de 37 pb en relacién con los correspondientes valores de diciembre
de 2008 (véase cuadro 2). En enero, la agencia Standard & Poors redujo en un escalén (de AAA
hasta AA+) la calificacién crediticia otorgada a las emisiones a largo plazo del Estado espafiol. Du-
rante este periodo, volvieron a elevarse los diferenciales de rentabilidad de las distintas deudas
soberanas del area del euro frente a la referencia alemana, situdndose, en el caso de los bonos
espafioles a diez afios, alrededor de los 120 pb en la fecha de cierre de este articulo. Por su parte,
las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no financieras
espariolas disminuyeron en relacion con el final del afio anterior y alcanzaron niveles algo superiores
alos 200 pb, similares a los registros observados en el pasado mes de noviembre.

BANCO DE ESPARA 51 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2009 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2008 2006 2007 2008

DIC (b) DIC DIC OCT NOV DIC
FINANCIACION TOTAL 2.539,6 19,0 12,2 7,9 75 7,1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.216,4 24,2 15,4 7,5 6,7 59
Hogares e ISFLSH 910,7 19,6 12,5 5,7 4,9 4.4
De la cual:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 673,2 20,4 13,0 5,6 5,0 4,5
— Crédito para consumo y otros fines (c) 235,0 17,5 11,1 515 4,3 3,8
Sociedades no financieras 1.305,7 28,0 17,5 8,8 7,9 7,0
De la cual:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 954,1 29,8 19,5 9,2 8,0 6,8
— Valores de renta fija (d) 41,0 134,2 18,4 6,7 12,3 12,0
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 323,3 -4,8 -7,1 11,3 14,2 15,9
Valores a corto plazo 52,9 -2,3 2,5 30,7 39,7 58,3
Valores a largo plazo 302,4 -0,4 -3,1 1,8 5,7 8,1
Créditos — depositos (f) -32,0 -13,1 -13,1 15,7 8,2 2,3

FUENTE: Banco de Espafia.

a. La informacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las
series de base.

b. Saldo en miles de millones de euros.

c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

e. Financiacién consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

f. Variacion interanual del saldo.

En los mercados bursatiles nacionales e internacionales las cotizaciones registraron nuevos
retrocesos durante la parte transcurrida de 2009, que fueron mas acusados en el caso de las
empresas financieras. Este desarrollo vino acompafiado de un repunte de la volatilidad, aun-
que sin alcanzarse los niveles extremos observados en el Ultimo trimestre del pasado ejercicio.
De este modo, a finales de febrero el IBEX 35 acumulaba unas pérdidas del 17,1% en el afio,
evolucion algo mas favorable que la del EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM y que la del
S&P 500 de las de Estados Unidos, que, durante el mismo periodo, descendieron un 19,4%
y un 18,6%, respectivamente.

En diciembre de 2008, en linea con la reduccion de las rentabilidades negociadas en los mer-
cados interbancarios, descendieron los tipos de interés bancarios de activo y de pasivo. Asi,
el coste de la nueva financiacion crediticia a las sociedades disminuy6 en 79 pb en relacion
con los valores de noviembre, hasta situarse en el 4,87%, mientras que el de los préstamos a
los hogares para consumo y otros fines y el de los destinados a la adquisicién de vivienda se
colocaron en el 8,78% y el 5,83%, respectivamente, 53 pb y 35 pb por debajo de los niveles
registrados en el mes precedente. Por su parte, la remuneracion de los depésitos de las fami-
lias retrocedi6 en 27 pb y alcanzé el 2,79%.

Durante diciembre se mantuvo la pauta de desaceleracion de la deuda del sector privado no fi-
nanciero y de mayor expansion de los fondos captados por las AAPP (véanse cuadro 3y grafi-
co 8). Asi, la financiacion ajena de los hogares y de las sociedades crecid a unas tasas interanua-
les en torno al 4,5% y al 7%, respectivamente, alrededor de medio punto y de un punto
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
HOGARES E ISFLSH CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS B RESTO
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

porcentual menos que en el mes precedente. Por su parte, el ritmo de avance de los pasivos
netos de las AAPP alcanz6 el 16%, casi 2 pp mas que en noviembre.

La desagregacion por finalidades muestra que la desaceleracion de los pasivos de los hogares
en diciembre de 2008 respondié a un descenso en los ritmos de expansion interanual tanto de
los créditos para la adquisicion de vivienda como de los destinados al consumo y otros fines, que
se situaron en torno al 4,5% vy al 4%, respectivamente. Por su parte, la ralentizacion de los fondos
recibidos por las sociedades no financieras resultd principalmente del menor dinamismo de la
financiacion otorgada por las entidades residentes, cuya tasa de variacion se situ6 por debajo del
7%. De acuerdo con la informacién provisional disponible, en enero habria vuelto a reducirse el
avance interanual de la deuda de las familias y las empresas.

Por su parte, el detalle de los pasivos de las AAPP evidencia que, en términos acumulados de
doce meses, al cierre de 2008 se produjo un nuevo incremento del saldo entre créditos y depo-
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ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS.
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

sitos y una fuerte expansion de la emision neta de valores de renta fija, que, en términos relativos,
fue especialmente intensa en el caso de las referencias a corto plazo.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares avanzaron en diciembre de 2008 a un ritmo similar al del mes precedente (véase
grafico 9). Por instrumentos, los depdsitos a plazo se ralentizaron ligeramente, aunque el ritmo
de expansion interanual se mantuvo cercano al 25%, mientras que los medios de pago y los
fondos de inversion contribuyeron otra vez de forma negativa al avance del agregado. La in-
formacion provisional referida a enero apunta a un menor dinamismo de los activos financieros
mas liquidos en poder estos agentes, que vendria explicado fundamentalmente por la pérdida
de vigor de los depdsitos a plazo.

27.2.2009.
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