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Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las cifras mas recientes de la CNTR, que ya fueron descritas con detalle en el
Boletin Econdmico de febrero, en el cuarto trimestre de 2007 prosiguié la moderada desace-
leracion que la economia espafola habia venido mostrando a lo largo del afio. En concreto, el
PIB registrd un crecimiento interanual del 3,5%, tres décimas inferior al alcanzado en el trimes-
tre precedente’. Esta ralentizacion fue fruto de la menor pujanza de la demanda nacional,
parcialmente compensada por una aportacion neta algo menos negativa del sector exterior.
Desde la dptica de la oferta, el valor anadido bruto perdié empuije en las distintas ramas de
actividad, evolucion que se manifestd con mayor intensidad en la industria y en la construccion.
El empleo redujo su tasa de crecimiento de forma algo mas intensa que la actividad, lo que
propicid que la productividad aparente del trabajo mejorara su ritmo de crecimiento en una
décima, hasta el 0,9%.

Los indicadores disponibles mas recientes parecen confirmar la tendencia observada desde
el comienzo del gjercicio actual hacia una desaceleracion algo mas pronunciada que la inicia-
da en 2007. Entre los indicadores relativos al consumo privado, la confianza de los hogares
prolongd en los dos primeros meses de 2008 el perfil descendente observado desde agosto
del afo pasado, con lo que en febrero se situd en el nivel mas reducido desde 1994. El debi-
litamiento de la percepcion que tienen los hogares sobre las perspectivas del desempleo y el
empeoramiento de sus expectativas acerca de la situacion econdmica general y de su situa-
cion financiera explicaron la desfavorable evolucion del indicador en febrero. En esta linea
cabe encuadrar también el dato del indicador de confianza del comercio minorista, que cayé
intensamente en dicho mes, tras el repunte de enero. Por su parte, el indice de comercio al
por menor descendio en enero un 1,6% en términos reales, con lo que también prolonga la
evolucion negativa de los Ultimos meses. Por ultimo, las matriculaciones de automdviles ex-
perimentaron un incremento interanual del 0,7% en febrero, tras la caida del 2,5% en el pro-
medio de diciembre y enero. Cabe recordar que las cifras de esos dos meses se vieron
afectadas por la entrada en vigor, al comienzo del afio, del nuevo impuesto de matriculacion
de vehiculos, hecho que probablemente no ha tenido ya un impacto apreciable sobre el dato de
febrero.

La informaciéon que se desprende de los indicadores relativos a la inversion en bienes de
equipo parece reflejar también una menor fortaleza de este componente de la demanda. Asi,
el indicador de disponibilidades muestra, con informacion hasta enero, una moderacion
apreciable, como resultado de la notable disminucion de las importaciones y del incremento
de las exportaciones de estos bienes, ya que, en cambio, su produccion crecié un 3,7% en
ese mes. También el indicador de clima industrial de la industria productora de bienes de
equipo retrocedid en enero y febrero, tras los avances observados en los dos Ultimos meses
de 2007.

Por lo que respecta a la construccion, diversos indicadores apuntan hacia una desaceleracion
mas pronunciada de la actividad del sector. En este sentido, tanto los indicadores de empleo
como los relativos a consumos intermedios han mostrado al inicio de 2008 una evolucidn mas
desfavorable que la observada a finales del afio anterior. Entre los primeros cabe destacar el
notable crecimiento en febrero del nimero de parados registrados en las oficinas publicas de

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales. En el caso del empleo, puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo.
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empleo, que aumentaron un 36,1% interanual. De modo analogo, el nimero de afiliados a la
Seguridad Social continud frenandose, hasta caer un 2,5% interanual. Dentro del segundo
grupo de indicadores, el consumo aparente de cemento y el IPI de otros productos minerales
no metalicos retrocedieron en enero un 7,9% y un 9,6%, respectivamente, en tasa interanual.
En la misma linea, los indicadores adelantados, con informacién disponible hasta diciembre
de 2007, continuan reflejando, en general, una tendencia al debilitamiento. Asi, los visados de
viviendas nuevas se contrajeron en el Ultimo mes del pasado ejercicio a un ritmo del 36,2% (un
25,2% en términos acumulados en el afio). En cambio, los visados de edificacidon no residen-
cial crecieron un 24,8%, aunque disminuyeron casi un 5% en términos acumulados en 2007.
A su vez, la licitacion oficial de obra civil se redujo un 28%, tasa algo menos negativa que
la observada en octubre y noviembre. Por Ultimo, el indicador de confianza del sector de la
construccion sufrié un fuerte retroceso en febrero, alcanzando su valor minimo desde agosto
de 2002.

De acuerdo con los datos de Aduanas, tanto las exportaciones como las importaciones
de bienes crecieron en enero por debajo de lo que lo hicieron en el cuarto trimestre de
2007, lo que es coherente con la desaceleracién del comercio mundial y de la economia
espafola. Las ventas reales de bienes al exterior aumentaron un 3% en enero, frente a la
tasa del —2,8% del ultimo mes de 2007. Esta recuperacion se explica por el mayor dina-
mismo de las ventas al exterior de bienes de equipo y de consumo no alimenticio, mien-
tras que las exportaciones de bienes intermedios no energéticos y de consumo alimenti-
cio mostraron una desaceleracion. Por areas geograficas, la mejoria es atribuible al mayor
vigor de las ventas extracomunitarias. En la vertiente importadora se produjo una ralenti-
zacion en enero, tras el fuerte repunte de diciembre, de modo que las compras al exterior
crecieron a una tasa interanual del 5,8%, destacando el mayor empuje de las compras de
bienes energéticos y la debilidad de las de bienes de equipo, que cayeron un 18,3%, si
bien es preciso tener en cuenta que este dato esta afectado por el fuerte repunte de las
compras de material de transporte naval en enero de 2007. En enero, el déficit comercial
experimentd una ampliacion del 20,1% en términos nominales, tasa superior a la observa-
da en 2007, si bien se explica en gran parte por el encarecimiento de la energia en dicho
mes.

Respecto al turismo, los indicadores referidos al mes de enero mantuvieron un tono mode-
radamente favorable. Segun la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR), el gasto nominal de
los turistas se acelerd hasta el 5,4% (1,5 pp por encima de la tasa observada en diciem-
bre). El gasto medio por turista se incrementd un 4%, como resultado de un aumento del
3% del gasto medio diario y de un avance del 1% en la estancia media. Ademas, el nume-
ro de turistas que visitaron Espafa se incrementé en los dos primeros meses del afio un
3,9% en tasa interanual, y el nimero de pernoctaciones hoteleras de extranjeros aumentd
un 3,6% en enero, en ambos casos por encima del ritmo de avance observado en 2007.
Finalmente, en el conjunto de 2007, los ingresos nominales por turismo de la Balanza de
Pagos aumentaron un 3,7% anual, mientras que los pagos crecieron un 8,3% en ese mis-
mo periodo. Ambas tasas se encuentran por debajo de las observadas en el conjunto de
2006.

Segun las cifras de la Balanza de Pagos correspondientes a diciembre de 2007, la ne-
cesidad de financiacién de la nacién se situd, en términos acumulados para el conjunto
del ano, en torno a 101 mm de euros, un 29,1% por encima de la cifra registrada en
2006. El déficit por cuenta corriente se elevd el pasado ejercicio hasta 106 mm de
euros, en torno a 21 mm mas que en el aflo precedente (lo que supone un incremento
del 25,3%). Esta ampliacion se debid, sobre todo, al deterioro de la balanza de rentas,
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espanfa.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Nivel de la serie original.

cuyo saldo negativo se incrementd en unos 12 mm de euros (un 56,9% mas que en
2006), y al aumento en algo mas de 8 mm de euros del déficit de la balanza comercial
(un 10,4% por encima de la cifra del afio anterior). Ademas, el déficit de la balanza de
transferencias también se acrecentdé (en este caso, en torno a 1,5 mm de euros). Por el
contrario, el superavit de la balanza de servicios mejord un 1%, como resultado del au-
mento del saldo positivo de la rdbrica de turismo y viajes. Finalmente, la cuenta de ca-
pital presentd un superavit de 4,8 mm de euros en el conjunto de 2007, un 22% inferior
al alcanzado un ano antes.

En cuanto a los indicadores referidos a la actividad industrial, el comportamiento del IPI en
enero continud dando muestras de debilidad, aunque en menor medida que en diciembre de
2007, al aumentar un 0,7%, en términos de la serie corregida por el efecto de calendario. Los
indices de cifras de negocio y de entradas de pedidos en la industria también se recuperaron
en enero, tras la fuerte contraccion experimentada en diciembre, al crecer, en términos reales,
un 1% y un 0,8%, respectivamente. Entre los indicadores cualitativos, el indicador de confian-
za de la Comisidn Europea retrocedié cuatro puntos en febrero, mientras que el indice PMI de
la industria manufacturera registré una caida sustancial, hasta 46,7 puntos, de modo que se
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

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

alejé del nivel de referencia de 50 puntos que suele interpretarse como la linea divisoria entre
la tendencia a la expansion y a la contraccion del sector, y que perdié en diciembre de
2007.

En los servicios, los indicadores de opinidn presentaron una ligera mejora en febrero, tras
el acusado descenso de enero. De este modo, el indice de actividad comercial del sector
(PMI) aumentd 1,9 puntos en el segundo mes del afio, alcanzando un valor de 46,1, en
tanto que el indicador de confianza de los servicios de la Comision Europea recuperd
una pequena parte del descenso de enero, aunque sigue permaneciendo cerca de su
minimo histérico. Ademas, los indicadores referidos al empleo han mostrado un compor-
tamiento estable, como reflejan las afiliaciones a la Seguridad Social, cuya tasa de creci-
miento interanual fue del 2,9% en febrero, frente al 3% correspondiente al ultimo trimes-
tre de 2007.

Los indicadores referidos al conjunto del mercado de trabajo correspondientes al mes de fe-
brero muestran que continta la desaceleracion que se inicid el afio anterior (véase grafico 2).
Asi, los datos de nuevas dfiliaciones a la Seguridad Social experimentaron un incremento in-
teranual del 1,6%, tres décimas menos que en enero y ocho por debajo del registro del cuar-
to trimestre de 2007, mientras que segun los datos del INEM la tasa de crecimiento interanual
del numero de parados registrados repunto 3 pp, hasta alcanzar el 11,6%.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta febrero de 2008 un
superavit de 9.381 millones de euros (0,8% del PIB), inferior a los 12.948 millones de euros
(1,2% del PIB) registrados hasta febrero de 2007. Los ingresos experimentaron una disminucion
del 1,1% respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que los gastos crecieron a una
tasa del 17,2%. En términos de caja, la ejecucion presupuestaria hasta febrero de 2008 se
saldd con un superavit de 3.831 millones de euros, por debajo de los 6.231 millones de los
dos primeros meses del ano anterior. Tanto los ingresos como los gastos del Estado se des-
aceleraron en febrero hasta tasas acumuladas del —=1,3% vy del 7,7%, respectivamente (véase
grafico 3). Conviene recordar, en cualquier caso, que las cifras de estos primeros meses del
aflo son muy erraticas y escasamente representativas del comportamiento presupuestario
del Estado.
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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: febrero de 2008.

De acuerdo con la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL), los costes laborales mode-
raron ligeramente su ritmo de avance interanual en el cuarto trimestre de 2007, al crecer un
4,1%, una décima menos que en el trimestre anterior. Por componentes, los costes salariales
se ralentizaron en esa misma cuantia, hasta aumentar un 3,7%, mientras que los otros costes
se aceleraron, por el contrario, en 0,1 pp, hasta el 5,3%. En el promedio del afio 2007, el ritmo
de variacién interanual de los costes laborales aumentd en cinco décimas frente a 2006, has-
ta el 4%, que es la tasa mas elevada desde 20083. Los datos mas recientes sobre negociacion
colectiva recogen, con informacion hasta febrero, un incremento de las tarifas salariales del
3,4%, cuatro décimas por encima del crecimiento estimado para 2007. El nimero de trabaja-
dores afectados por los convenios firmados hasta febrero se sitda en torno a los 5,3 millones,
lo que supone un porcentaje proximo al 50% de la cifra total de trabajadores acogidos a con-
venios en anos precedentes. Por ramas de actividad, los mayores aumentos salariales corres-
ponden a la construccion (3,8%), seguida de la industria y de los servicios (un 3,3% en ambos
casos), mientras que en la agricultura los crecimientos fueron algo mas moderados (2,9%).
Esta evolucion de la negociacion salarial, junto con el efecto del pago aplazado de las clausu-
las de salvaguarda, que se estima en un punto porcentual, anticipa un repunte de los costes
laborales en 2008.

En febrero, la tasa interanual del IPC aumentd una décima, hasta el 4,4%, debido al incremento
de las tasas de los grupos de productos que integran el IPSEBENE, por lo que, en el caso
de este indicador, la aceleracion fue mayor —de dos décimas—, hasta situarse en el 3,3% (véase
gréfico 4). Dentro de los componentes del IPSEBENE, destaca, por su intensidad, el repunte
de los precios de los alimentos elaborados (de 0,4 pp, hasta el 7,4%), en tanto que el ritmo de
variacion de los precios de los servicios y de los bienes industriales no energéticos aumenté
en una décima, hasta el 3,8% vy el 0,2%, respectivamente. Fuera del IPSEBENE, los precios
energéticos, que habian venido acelerandose desde el mes de septiembre, mostraron una
suave ralentizacion —de una décima—, hasta alcanzar en febrero una tasa de aumento del
13,3%, mientras que los precios de los alimentos no elaborados disminuyeron su ritmo de
variacion interanual en tres décimas, hasta el 5,2%. Por lo que respecta al indice armonizado
de precios de consumo (IAPC), la tasa interanual se mantuvo en el 4,4%. Dado que, para el
agregado de la UEM, este indicador se acelerd una décima, hasta el 3,3%, el diferencial entre
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4

TASAS DE VARIACION INTERANUALES TASAS DE VARIACION INTERANUALES

IPC
BIENES
== SERVICIOS

% %

IPRI
IVU IMPORTACIONES (a)

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

la inflacidn espafiola y la del area del euro se estrechd en esa misma cuantia, situandose en
1,1 pp.

El ritmo de avance interanual del indice general de precios industriales experimentd en febrero
un incremento del 6,6%, igual que el observado el mes anterior. Ello se debid al mantenimiento del
dinamismo del componente energético (cuyos precios crecieron un 13,3%) y del indice sin
energia (cuya tasa se estabilizd en el 5%). Por componentes, aumentaron las tasas de varia-
cién de los precios de los bienes intermedios y de consumo duradero, hasta el 6% vy el 3,2%,
respectivamente, y se redujeron las de los precios de los bienes de equipo y de consumo no
duradero, que se situaron, respectivamente, en el 2,5% v el 5,8%.

Finalmente, los precios de las importaciones, aproximados por los indices de valor unitario
(IVU), aumentaron un 5,4% en enero, tras el incremento del 2,1% observado en el conjunto
del cuarto trimestre de 2007. Este impulso fue fruto de la aceleracion que registraron los pre-
cios de sus distintos componentes, y que fue especialmente intensa en el caso de la energia.
Los IVU de exportacion también intensificaron su crecimiento en enero, mes en que aumen-
taron un 3,8%, frente a una tasa del 1% en el cuarto trimestre de 2007, como consecuencia
de la aceleracion que mostraron todos los grupos de bienes, excepto los de consumo alimen-
ticio.

La evolucion financiera internacional registré un empeoramiento adicional en las primeras se-
manas de marzo, al recrudecerse las restricciones de liquidez en algunos mercados financie-
ros de Estados Unidos. En este contexto, los flujos de capitales hacia activos seguros (la
huida hacia la calidad) se hicieron particularmente intensos, lo que produjo una fuerte reduc-
cion de los tipos de interés de negociacion de la deuda publica estadounidense —el tipo a dos
afos cotizo al nivel mas bajo de los ultimos cincuenta—. Asimismo, el dolar registrd una depre-
ciacion adicional, que fue muy acusada en su cruce con el euro y con el yen japonés, y las
bolsas registraron caidas importantes en sus cotizaciones. En respuesta a esta situacion, la
Reserva Federal actud en diferentes frentes: anuncié nuevas medidas extraordinarias para
proporcionar un volumen mas elevado de liquidez a un nimero mayor de entidades financie-
ras y con una lista de colateral admitido mas amplia; respaldé la adquisicion del quinto banco
de inversion estadounidense —Bear Stearns, en serias dificultades financieras— por parte de la
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segunda entidad financiera del pais (JP Morgan), con un descuento muy sustancial sobre su
dltimo valor contable; y, en su reunion de politica monetaria del 18 de marzo, rebajé en 75 pb
adicionales los tipos de interés, lo que hizo retornar la calma a los mercados, junto a otras
medidas adoptadas en el ambito del mercado hipotecario. En estas semanas, los mercados
emergentes han tendido a moverse en linea con los mercados internacionales, destacando la
notable correccion de las bolsas china e india, que hasta hace poco evolucionaban al margen
de las turbulencias. Asi, el periodo se salda con ampliaciones generalizadas de los diferenciales de
crédito, pérdidas en las bolsas y fuertes oscilaciones en los mercados cambiarios y de materias
primas. El precio del petrdleo tipo Brent superd nuevamente maximos histéricos —por encima
de los 106 ddlares a mediados de marzo, aunque las oscilaciones fueron muy amplias— por
la debilidad del ddlar y la negativa de la OPEP a aumentar su produccion en su Ultima reunion.
Por su parte, el oro, como activo refugio, cotizd por encima de 1.000 ddlares la onza.

En Estados Unidos, la estimacion de crecimiento del PIB del cuarto trimestre de 2007 se
mantuvo en un 0,6% trimestral anualizado, tras la revision de febrero, frente al 4,9% del tri-
mestre anterior. Los indicadores disponibles en el primer trimestre dibujan un empeoramiento
generalizado y acusado de la situacion econémica. Asi, por el lado de la demanda, el gasto
en consumo personal se mantuvo constante en los dos Ultimos meses, las ventas al por me-
nor cayeron en febrero y los indicadores de confianza del consumidor continuaron deterioran-
dose en marzo. Continda también la profundizacién del ajuste en el sector inmobiliario entre
enero y marzo, con un deterioro notable de todos los indicadores, salvo las ventas de vivien-
das de segunda mano, que en febrero aumentaron por primera vez en siete meses. Ademas,
los impagos y embargos de hipotecas aumentaron significativamente en el cuarto trimestre
respecto a su tendencia histdrica, fundamentalmente por el empeoramiento en el segmento
subprime a tipo variable. El empleo, que hasta diciembre habia presentado cierta resistencia
a la ralentizacion, registré una caida neta de 63.000 efectivos en febrero, a pesar de lo cual la
tasa de paro se redujo al 4,8%, debido a la disminucion de la fuerza laboral. Por su parte, los
indicadores de actividad —la produccion industrial y los ISM de manufacturas y servicios—
mostraron sintomas de contraccion en febrero. El déficit por cuenta corriente se redujo hasta
el 5,3% del PIB en el cuarto trimestre, dos décimas menos que en el trimestre anterior. En
cuanto a la inflacion, la tasa interanual del IPC se redujo del 4,3% al 4% en febrero, mientras
que la subyacente se redujo hasta el 2,3% (2,5% previo). El tipo de interés oficial, que ha
quedado situado en el 2,25%, ha experimentado un recorte acumulado de 2 pp desde enero,
y de 3 pp desde el inicio del ciclo de bajadas, lo que sitla los tipos reales —tomando como
referencia la tasa subyacente— en terreno negativo.

En Japdn, el dato final del PIB del cuarto trimestre se revisé dos décimas a la baja, hasta el
3,5% trimestral anualizado, por la menor contribucion de la inversién privada. Por otra parte,
los indicadores de mayor frecuencia contindan apuntando a la pérdida de vigor de la actividad
industrial. Por el lado de la demanda, se mantuvo cierta dualidad entre la evolucion positiva de
los indicadores de gasto de consumo en enero y el desemperio muy negativo de los indica-
dores de confianza del consumidor en enero y febrero. El mercado laboral mostré un compor-
tamiento algo mas positivo en enero, pues se detuvo el descenso de la ratio de vacantes so-
bre solicitudes de empleo y se produjo un repunte de los salarios. Por su parte, se afianzaron
las sefales de que el ajuste del sector de la construccion —como consecuencia de la aplica-
cion de una nueva normativa— podria haber concluido, como ilustra el repunte de los pedidos
de la construccion en diciembre y enero. En el ambito externo, el superavit por cuenta corrien-
te mejord nuevamente en enero. En cuanto a los precios, la tasa de variacion interanual del
IPC en enero se mantuvo en el 0,7% para el indice general y en el 0,8% para la subyacente.
Por su parte, el Banco de Japdn mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,50% en su reunion
de politica monetaria de marzo.
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En el Reino Unido, la revision de las cifras del cuarto trimestre ha confirmado que el crecimien-
to del PIB en ese periodo fue del 2,9%. Los indicadores de mayor frecuencia sefialan un
menor ritmo de actividad en el primer trimestre, acompanado por una creciente debilidad
de la confianza del consumidor, que ha caido en febrero y marzo a niveles similares a la crisis de
1990, a pesar del repunte de las ventas al por menor en febrero. En la misma linea, los precios
de la vivienda continuaron cayendo en ese mes, mientras que el mercado laboral mantuvo su
dinamismo. En cuanto a los precios, la tasa interanual del IPC aumentd en febrero hasta el
2,5% (desde el 2,2% en enero), como consecuencia del incremento de los precios de la ener-
gia, y los precios de produccion mantuvieron tasas histéricamente elevadas. En este contex-
to, el Banco de Inglaterra dejo inalterado el tipo de interés oficial en el 5,25% en su reunion del
6 de marzo.

El crecimiento del PIB de los nuevos Estados miembros de la Unién Europea se elevo hasta el
6,3% interanual en el cuarto trimestre, tres décimas mas que en el trimestre anterior. Esta
expansion se produjo a pesar de que la actividad se desacelerd en la mayoria de las areas
—especialmente, en los paises balticos y en Hungria—, destacando en sentido contrario el
fuerte crecimiento en Eslovaquia (14,3%). La inflacidon, medida por el indice armonizado, re-
puntd de nuevo en febrero —salvo en Hungria y en la Republica Checa—, especialmente en
los paises balticos. En este contexto, la politica monetaria se endurecié en Polonia y en Rumania.
Por otra parte, las perspectivas de calificacion crediticia para Hungria pasaron a negativas,
COomo consecuencia, en parte, del fracaso del referéndum para la aprobacion de reformas
fiscales en ese pais. Las monedas que participan en el Mecanismo de Tipos de Cambio (ERM II)
se mantuvieron cercanas a su paridad central, con la excepcién de la corona eslovaca, que
registra una apreciacion cercana al 8%.

En China, el impacto de las adversas condiciones meteoroldgicas entre finales de enero y
principios de febrero —que ocasionaron cortes en el suministro de energia— se reflejo en los
indicadores de esos meses. La produccion industrial mostro cierta moderacion y la inversion
en activos fijos registrd una ligera flexion respecto al crecimiento del conjunto del afio previo.
Las ventas al por menor, sin embargo, mantuvieron su fortaleza y las importaciones continua-
ron creciendo a un ritmo elevado en los dos primeros meses del ano, lo que, junto con cierta
debilidad de las exportaciones, condujo a que el superavit comercial se situara un 29% por
debajo del de los dos primeros meses de 2007. La inflacion continud su tendencia al alza y se
situd en el 8,7% interanual en febrero —el maximo registro desde 1996 —. Respecto al resto de
Asia, en India el PIB se desacelerd al 8,4% en el cuarto trimestre de 2007. Las presiones sobre
las tasas de inflacidn continuaron en la mayoria de paises, impulsadas, como en China, por
los aumentos de precios de los alimentos vy, en algunos paises, de la energia.

En América Latina, a falta de la publicacion de los datos Colombia, el crecimiento se habria
acelerado tres décimas, hasta el 6,1% interanual, en el cuarto trimestre. Contribuyeron a esta
aceleracion Brasil y Perd, y en menor medida Argentina, mientras que en Chile, Venezuela y
México el crecimiento se mantuvo relativamente constante. El crecimiento del conjunto de
2007 se situaria en el 5,7%, acelerandose con respecto al 5,4% en 2006. La inflacion de la
region se incrementd una décima, hasta el 6%, en febrero, como consecuencia del repunte en
la mayoria de los paises, con las excepciones de México y Brasil. De este modo, la inflacion
contintia por encima del objetivo de los respectivos bancos centrales en tres de los cinco paises con
objetivo de inflacion explicito (Chile, Colombia y Pert). Los datos disponibles apuntan a un deterioro
de la balanza comercial en el conjunto de la region, particularmente notable en Brasil y México, pero
con la excepcidn de Argentina, que se beneficia del incremento en el precio de sus exportaciones.
En México se ha producido una importante reduccion de las remesas, como consecuencia del
deterioro del entorno exterior, y el gobierno ha planteado un plan de medidas fiscales para hacer
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

CUADRO 1
2007 2008
OCT NOV DIC ENE FEB MAR (a)

indice de produccién industrial (b) 4,4 3,1 1,8 3,6
Comercio al por menor (b) 0,8 -0,7 -1,6 0,0
Matriculaciones de turismos nuevos (b) 1,0 -3,7 4,0 -1,3 5,8
Indicador de confianza de los consumidores -6,0 -8,0 -9,0 -12,0 -12,0
Indicador de confianza industrial 2,0 3,0 2,0 1,0 0,0
IAPC (b) 2,6 3,1 3,1 3,2 3,3
M3 12,3 12,4 11,6 11,56
M 6,4 6,3 4,1 4,4
Crédito a los sectores residentes 9,4 9,2 10,1 10,0
AAPP -4,0 -4,2 -2,3 -2,2
Otros sectores residentes 12,4 12,2 12,8 12,7
De los cuales:
— Préstamos a hogares 6,8 6,5 6,2 6,1
— Préstamos a sociedades no financieras 13,9 14,0 14,5 14,6
EONIA 3,94 4,02 3,88 4,02 4,03 4,07
EURIBOR a tres meses 4,69 4,64 4,85 4,48 4,36 4,55
EURIBOR a un ano 4,65 4,61 4,79 4,50 4,35 4,54
Rendimiento bonos a diez afios 4,40 4,25 4,38 4,23 4,14 4,09
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,18 -0,04 -0,25 -0,46 -0,37 -0,53
Tipo de cambio ddlar/euro 1,423 1,468 1,457 1,472 1,475 1,545
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 9,2 586) 4,9 -13,1 -14,0 -19,4

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

a. Media del mes hasta el dia 20 de marzo de 2008.

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

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

d. Variaciéon porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 20 de marzo de 2008.

frente a la desaceleracion de su demanda externa. En el ambito de la politica monetaria, se incre-
mentd el tipo de interés oficial en 25 pb en Colombia, y se elevaron los encajes bancarios en Peru.

De acuerdo con la primera estimacion de la Contabilidad Nacional, el PIB del drea del euro
aumento un 0,4% en el cuarto trimestre de 2007, tras el 0,7% del trimestre previo. Esta ralen-
tizacion fue el resultado, fundamentalmente, del descenso de la contribuciéon de la demanda
interna, y esta, a su vez, de las caidas de los consumos publico y privado. Asi, a pesar de que
la formacion bruta de capital fijo continué creciendo de forma robusta en los Ultimos meses
del afo, la demanda interna redujo su aportacion a la expansion del producto en 0,6 pp, has-
ta los 0,1 pp. Por su parte, la variacion de existencias detrajo una décima al crecimiento del
producto, tras la contribucion positiva de 0,2 pp en el trimestre anterior, mientras que el sector
exterior aumentd su aportacion en medio punto porcentual (hasta 0,4 pp), como consecuen-
cia de la caida de las importaciones, ya que las exportaciones se desaceleraron en los Ultimos
meses de 2007. En términos interanuales, el avance del producto se situd en el 2,2%, cuatro
décimas por debajo del trimestre anterior. En el conjunto del afio 2007, el PIB del area registrd
por segundo ano consecutivo una tasa de variacion superior al 2,5%. Este resultado positivo
se basd en un patron de crecimiento muy similar al del afio anterior, en el que la demanda
interna, y en particular la inversion, fue el principal impulsor, ya que el consumo privado se
mantuvo débil, a pesar del elevado ritmo de creacion de puestos de trabajo.

En el ambito laboral, de acuerdo con los datos provisionales de Contabilidad Nacional relati-
vos al cuarto trimestre de 2007, el empleo se desacelerd dos décimas, hasta una tasa de
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

crecimiento del 1,6% interanual. De esta forma, teniendo en cuenta que la pérdida de di-
namismo del PIB fue mas intensa, la productividad aparente del trabajo registré una tasa
de avance del 0,6%, dos décimas por debajo de lo observado en el trimestre anterior. En
el conjunto de 2007, el empleo se expandio un 1,7%, comparado con el 1,5% del afio
previo.

Los ultimos indicadores disponibles sobre la economia del area del euro apuntan, en general,
a que la moderacion de la actividad se prolongara en los primeros meses del afio. En particu-
lar, las publicaciones mas recientes de organismos internacionales estiman un crecimiento en
el primer trimestre que varfa entre el 0,3% de la Comision Europea y el 0,5% de la OCDE.

Por el lado de la oferta, el crecimiento del indice de produccion industrial aumentd en enero
en 0,6 pp, hasta un 0,7%, lo que, en términos interanuales, se tradujo en una tasa del 3,6%
(véase cuadro 1). Sin embargo, todos los indicadores de confianza del sector industrial, de los
servicios y de la construccion elaborados por la Comision Europea empeoraron en febrero y
los basados en las encuestas de opinidn de los directores de compras, también en marzo, si
bien se mantienen en niveles superiores a los 50 puntos, coherentes con el aumento de la
actividad. Desde la vertiente de la demanda, en enero, a pesar del aumento intermensual, las
ventas minoristas registraron un crecimiento interanual nulo y las matriculaciones de automo-
viles se desaceleraron en los dos primeros meses del afio respecto al ultimo trimestre de
2007. En febrero, de acuerdo con el indicador cualitativo de la Comision Europea, la confianza
de los consumidores se mantuvo inalterada, si bien su nivel se situd por debajo de su media de
largo plazo. Respecto a la demanda externa, las sefiales son mixtas, ya que el indicador de la
valoracion de la cartera de pedidos exteriores se moderd en febrero, mientras que, segun
la encuesta trimestral de la Comisién Europea, las expectativas de exportacion mejoraron en el
primer trimestre de 2008.

En febrero, la inflacion del area, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, aumenté
levemente —una décima, hasta el 3,3% (véase grafico 5)—. La notable aceleracion de los precios
de los alimentos elaborados y, en menor medida, de los precios de los bienes industriales no
energéticos fue parcialmente compensada por la leve moderacion de los precios de los servi-
cios, de los alimentos no elaborados y de la energia. De esta forma, la inflacion subyacente
del area del euro, medida por el indice IPSEBENE, subié una décima en febrero, hasta el
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

2,4%. En cuanto a la evolucidn de los precios industriales, en enero la tasa de variacién inter-
anual del IPRI aument¢ siete décimas, hasta el 5%, como consecuencia, principalmente, del
dinamismo de los precios energéticos.

En su reunion del 6 de marzo, el Consejo de Gobierno del BCE decidid mantener los tipos de
interés oficiales. En consecuencia, los tipos aplicados a las operaciones principales de finan-
ciacion y a las facilidades de depdsito y de crédito permanecieron en el 4%, el 3% y el 5%, respec-
tivamente (véase grafico 6). Al mismo tiempo, el Consejo manifestd que el actual tono de la
politica monetaria contribuye a anclar las expectativas de inflacion en el medio y largo plazo y
reiterd, en el contexto actual de fuertes presiones inflacionistas a corto plazo, su compromiso
de prevenir los efectos de segunda vuelta y la materializacion de los riesgos sobre el cumpli-
miento del objetivo de estabilidad de precios. El Consejo también presentd los rangos de las
proyecciones de crecimiento y de inflacién para 2008 y 2009 elaborados por el BCE en mar-
z0. Asi, el intervalo de crecimiento del producto proyectado es de entre un 1,3% y un 2,1%
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

este ano, y de entre un 1,3% y un 2,3% en 2009, lo que ha supuesto una revision a la baja res-
pecto a las proyecciones publicadas en diciembre, debido a una menor demanda mundial, una
mayor presion en los precios de las materias primas y unas condiciones financieras menos
favorables. Por otro lado, los mayores precios de los alimentos y de la energia respecto al
ejercicio anterior han derivado en una revision al alza de las proyecciones de inflacion, de forma
que los rangos son del 2,6%-3,2% en 2008 y del 1,5%-2,7% el ano préoximo. Es importante
recordar que estas proyecciones estan basadas en una serie de supuestos técnicos, entre los
que se incluye la evolucion de los tipos de interés a corto de acuerdo con las expectativas del
mercado hacia mitad de febrero, momento en el que anticipaban un descenso notable los ti-
pos oficiales del BCE.

En el mercado interbancario, entre febrero y mediados de marzo la curva de rendimientos ha mos-
trado un desplazamiento al alza en todos los plazos, de forma que el tipo de interés a tres
meses ha aumentado unos 20 pb, hasta el 4,6%. Ante las tensiones surgidas en algunos
mercados interbancarios, el 11 de marzo los bancos centrales de Estados Unidos, Canada,
Reino Unido, Suiza y la zona del euro anunciaron la puesta en marcha de medidas concerta-
das similares a las llevadas a cabo en diciembre y enero. En este contexto, el Consejo de
Gobierno decidio actuar de forma conjunta con la Reserva Federal, ofreciendo fondos en
ddlares a las entidades de contrapartida del Eurosistema en una subasta el 25 de marzo,
método que se pretende seguir utilizando hasta que las autoridades, en funcion de las condi-
ciones del mercado, 0 juzguen necesario.

En marzo se produjo en los paises de la UEM una ampliacién de los diferenciales de las ren-
tabilidades a diez anos de la deuda publica respecto a la deuda alemana. En media, sin em-
bargo, los tipos de la zona del euro se mantuvieron en el 4,1%. Dado que en Estados Unidos
los rendimientos de los activos analogos se redujeron, el diferencial negativo entre este pais y
la UEM se ha ampliado hasta los 50 pb. En los mercados de renta variable europeos, ha con-
tinuado la tendencia descendente de las cotizaciones, con lo que la pérdida acumulada anual
del indice Dow Jones EURO STOXX amplio supera el 19%. En los mercados de divisas, la
cotizacion del euro ha prolongado su trayectoria alcista con respecto al ddlar, hasta alcanzar
maximos histoéricos. A fecha de cierre de este Boletin, el tipo de cambio del euro se situaba en
1,57 ddlares por euro (véase grafico 7). En términos efectivos nominales, la divisa europea se
ha apreciado, en media, desde enero, aproximadamente un 2%.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2004 2005 2006 2007 2008
DIC DIC DIC NOV DIC ENE FEB MAR (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (b)  Grédito para vivienda 3,39 3,46 4,74 559 553 556
Crédito para consumo y otros fines 6,27 6,27 7,32 8,41 8,34 8,65
Depdsitos 1,15 1,23 1,79 2,65 2,72 2,84
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,44 3,59 4,77 5,74 5,80 5,64
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,17 2,58 3,69 3,96 4,01 3,85 3,67 3,71
FINANCIEROS (d)  peyda publica a cinco afios 2,98 3,04 3,78 400 412 38 3,64 3,54
Deuda publica a diez afios 3,64 8,37 3,82 4,25 4,35 4,18 4,14 4,10
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman -0,00 -0,00 0,03 0,14 0,09 0,13 0,17 0,31
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,29 0,41 0,27 0,57 0,64 0,75 1,09 1,50
indice General de la Bolsa de Madrid (f) 18,70 20,56 34,49 9,86 560 -12,59 -13,16 -14,43

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 20 de marzo de 2008.

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

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

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2005.
f. Variacién porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

Evolucion financiera
en Espana

En enero, tanto el agregado monetario M3 como el crédito concedido al sector privado se
desaceleraron marginalmente —tan solo una décima—, situandose sus respectivas tasas de varia-
cion interanual en el 11,5% y el 12,7%. Atendiendo al desglose segun los sectores prestata-
rios, los préstamos otorgados a las empresas no financieras aumentaron su tasa de avance
interanual en una décima, hasta el 14,6%, y los préstamos concedidos a los hogares la man-
tuvieron en el 6,1%. Entre estos Ultimos, el mayor dinamismo de los destinados al consumo,
cuyo ritmo de expansion aumentd medio punto, hasta el 5,8%, compenso la desaceleracion
de los destinados a la compra de vivienda, cuya tasa interanual descendié dos décimas, hasta
el 6,9%.

Durante febrero y la parte transcurrida de marzo, continuaron las tensiones en los mercados
financieros nacionales e internacionales, registrandose nuevos incrementos de los diferencia-
les crediticios y retrocesos adicionales de los principales indices bursatiles y de la rentabilidad
de los titulos publicos. Por su parte, en enero se moderd la desaceleracion tanto de la finan-
ciaciéon ajena como de los activos liquidos del sector privado no financiero, experimentando
estos Ultimos incluso un ligero repunte en su tasa de crecimiento. La informacion provisional
correspondiente a febrero indica que los pasivos de los hogares y las sociedades continuaron
perdiendo dinamismo, al tiempo que sus activos liquidos mantuvieron un ritmo de avance si-
milar al del mes precedente.

En el mercado de deuda publica, las rentabilidades negociadas en febrero continuaron
mostrando la misma trayectoria descendente de los ultimos meses, aunque, en la parte
transcurrida de marzo, solo se registraron reducciones en los tramos medios y largos de
la curva. De este modo, entre los dias 1y 20 de este mes, los tipos de interés de las letras
del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez anos se situaron, en media, en
el 3,71% vy el 4,10%, respectivamente, lo que representa una disminucion de 30 y 25 pb
en relacion con los correspondientes niveles de diciembre de 2007 (véase cuadro 2).
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2008 2005 2006 2007 2008
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
FINANCIACION TOTAL 2.378,5 15,9 19,1 13,8 12,1 12,6
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.095,2 21,2 24,2 17,0 15,2 15,1
Hogares e ISFLSH 881,0 20,9 19,6 14,2 12,7 12,7
De los cuales:
— Credito para adquisicion de vivienda (c) 649,3 24,3 20,4 14,7 13,2 12,9
— Credito para consumo y otros fines (c) 229,9 12,5 17,5 13,0 11,2 12,0
Sociedades no financieras 1.214,2 21,4 27,9 19,1 17,2 16,9
De los cuales:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 901,7 25,5 29,8 21,2 19,3 18,6
— Valores de renta fija (d) 36,6 23,7 134,3 21,7 18,1 18,3
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 283,3 -3,9 -4,8 -6,5 -7,3 -3,1
Valores a corto plazo 36,9 -10,8 -2,2 1,4 2,3 7,8
Valores a largo plazo 270,6 2,7 -0,3 -4,7 =5,1 =7, 7
Créditos — depdsitos (f) -24,2 -16,3 -13,3 -5,2 -6,9 10,7

FUENTE: Banco de Espafia.

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

f. Variacion interanual del saldo.

El diferencial entre la deuda espafiola y la alemana a diez afios volvid a aumentar, hasta
llegar a los 31 pb. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a
cinco anos de las empresas no financieras espafnolas siguieron elevandose y alcanzaron
los 150 pb.

En los mercados bursatiles nacionales e internacionales las cotizaciones registraron nuevos
descensos, en un contexto de elevada volatilidad. De este modo, en la fecha de cierre de
este articulo, el indice General de la Bolsa de Madrid acumulaba, con respecto a finales
de diciembre de 2007, unas pérdidas del 14,4%, evolucion mas favorable que la del Euro Stoxx
amplio de las bolsas de la UEM, pero algo peor que la del S&P 500 de las de Estados Unidos,
que, durante el mismo periodo, experimentaron descensos del 19,4% y del 9,5%, respectiva-
mente.

En enero, los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las familias en las ope-
raciones nuevas de activo y pasivo se incrementaron. De este modo, el precio de los présta-
mos concedidos a los hogares para la adquisicion de vivienda y para consumo y otros fines
subio hasta el 5,56% vy el 8,65%, respectivamente, 3 y 31 pb por encima de los niveles de
diciembre, mientras que la remuneracion de sus depodsitos aumentd en 12 pb, hasta alcanzar
el 2,84%. Por su parte, el coste de la financiacion bancaria a las sociedades no financieras
descendio 16 pb y se situd en el 5,64%.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
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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.

La financiacién recibida por el conjunto de los sectores residentes no financieros se acelerd
levemente en enero, como resultado de un comportamiento diferenciado de los distintos
agentes (véanse cuadro 3y grafico 8). Mientras que, en términos interanuales, la tasa de va-
riacion de la deuda de los hogares fue similar a la observada en el mes precedente (alrededor
del 13%), los recursos ajenos de las sociedades se desaceleraron ligeramente, registrando
una expansion cercana al 17%, y los fondos captados por las Administraciones Publicas,
aunque se contrajeron respecto a los obtenidos en el mismo mes del ano anterior, lo hicieron
a menor ritmo que en diciembre de 2007.

La desagregacion por finalidades muestra que durante enero continud, aunque con menor
intensidad, la desaceleracion de los préstamos para la adquisicion de vivienda, cuyo ritmo de
expansion se situd por debajo del 13%. Por su parte, el menor dinamismo de los fondos reci-
bidos por las sociedades no financieras fue el resultado de una nueva ralentizacion del crédito
otorgado por las entidades residentes, que registrd un crecimiento interanual inferior al 19%.
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ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

s FONDOS DE INVERSION

I OTROS PASIVOS BANCARIOS DEPOSITOS (b)
MEDIOS DE PAGO EFECTIVO
TOTAL (a) — TOTAL (a)
% %
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FUENTE: Banco de Espana.

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

De acuerdo con la informacién provisional disponible, en febrero continué moderandose la
velocidad de avance de la deuda del sector privado.

La tasa de crecimiento interanual de los pasivos netos de las Administraciones Publicas con-
tinud siendo negativa, situandose cerca del -3% en el mes de enero, aunque, en valor abso-
luto, fue inferior a la registrada en diciembre de 2007. Esta evolucion fue consecuencia, en
términos acumulados de doce meses, de la amortizacion neta de deuda a largo plazo, que no
fue compensada por el aumento del saldo neto entre créditos y depdsitos y la emision neta de
valores del mercado monetario.

La tasa de crecimiento de los activos financieros mas liquidos de las carteras de las socie-
dades no financieras y los hogares repuntd en enero, tras varios meses mostrando una
tendencia descendente. Por instrumentos, mientras que el ritmo de caida de los medios
de pago se moderd y los depdsitos a plazo experimentaron una ligera aceleracion, la tasa de
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avance de los fondos de inversion volvié a reducirse (véase grafico 9). Dentro de estos Ulti-
mos, los de renta fija en euros contribuyeron positivamente al crecimiento del agregado por
primera vez desde comienzos de 2006, al tiempo que las restantes categorias registraron una
fuerte desaceleracion. La informacion provisional correspondiente al mes de febrero parece
indicar un mantenimiento del dinamismo de los activos liquidos mantenidos por el sector
privado.

26.3.2008.
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