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Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las ultimas cifras de la CNTR, que fueron objeto de un analisis mas detallado
en el Boletin Econémico de mayo, en el primer trimestre de 2008 se acentud la desaceleracion
que la economia espariola habia venido mostrando a lo largo del gjercicio anterior. Asi, la tasa
de crecimiento interanual del PIB se redujo en ocho décimas, hasta el 2,7%, mientras que el
ritmo de avance intertrimestral fue del 0,3%, cinco décimas menos que en el trimestre prece-
dente. Esta merma de dinamismo vino motivada por el debilitamiento de la demanda nacional,
que no pudo ser compensado por la mejora experimentada por la contribucion de la demanda
exterior neta al crecimiento del producto. Desde la dptica de las ramas de actividad, la pérdida
de vigor tuvo un caracter generalizado, con la excepcion de la agricultura, alcanzando su ma-
yor intensidad en la industria, que registré tasas de avance interanual negativas. La creacion de
empleo se debilitd en una magnitud similar a la del producto, de manera que la productividad
aumentd a un ritmo préximo al del cuarto trimestre de 2007, concretamente un 1%.

Los indicadores econdmicos referidos a la parte transcurrida del segundo trimestre apuntan a
que continda la ralentizacion de la actividad. Asi, entre los indicadores relativos al consumo
privado, el indice de ventas del comercio al por menor y las matriculaciones de automaoviles
destinados a particulares retrocedieron en mayo en tasa interanual un 5,3% y un 28,4%, res-
pectivamente. En cuanto a los indicadores cualitativos, la confianza de los consumidores
volvié a caer en junio, alcanzando su nivel minimo histérico desde el inicio de la serie en junio
de 1986 (véase grafico 1). Asimismo, el indicador andlogo referido a los comerciantes mino-
ristas descendid ligeramente en junio, de modo que la media del segundo trimestre se situd
claramente por debajo de la del primero.

La inversion en bienes de equipo también presenta signos de debilitamiento, a tenor del dete-
rioro experimentado por el indicador de clima industrial del sector productor de estos bienes
en el mes de mayo. En esta misma direccion apunta la reduccién del nivel de utilizacion de la
capacidad productiva en el segundo trimestre de 2008, hasta quedar en el 80,2%. Ademas,
el indicador de disponibilidades, con informacion hasta abril, continda mostrando una pérdida
de impulso. No obstante, la encuesta de inversion industrial correspondiente al primer semes-
tre de 2008 arroja un mayor aumento de las intenciones de inversion de estos empresarios en
el presente ejercicio en comparacion con la encuesta realizada en el segundo semestre de
2007.

En cuanto a la inversion en construccion, la correccion podria haberse intensificado reciente-
mente, sobre todo como consecuencia de la evolucion de su componente residencial. Los
indicadores contemporaneos de la actividad del conjunto del sector relativos al mercado de
trabajo experimentaron un deterioro acusado en mayo. Asi, en ese mes, el numero de para-
dos en la construccion crecio un 63% en términos interanuales, mientras que la cifra de afiliados
medios se redujo un 7% (frente al 4,9% de abril). Paralelamente, los indicadores de consumos
intermedios, como la produccién interna de materiales de construccion y el consumo aparen-
te de cemento, se contrajeron en los meses de abril y mayo, respectivamente, a tasas supe-
riores al 10%, en tanto que el indicador de confianza de los empresarios del sector registrd
una caida en el conjunto del segundo trimestre en comparacion con el primero. Respecto a
los indicadores de caracter adelantado, la superficie visada en proyectos de edificacion de
viviendas retrocedié un 44% interanual en el mes de abril, tasa que apenas se encuentra ya
afectada por el calendario de aplicacion del Cédigo Técnico de la Edificacion (CTE), que ha
exagerado la caida en el ritmo de aprobacion de visados en el pasado reciente. Por su parte,

BANCO DE ESPANA 23  BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2008  EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPAROLA



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 desviacion
estandar).

la edificacion no residencial también ha presentado un comportamiento desfavorable, con una
disminucion de la superficie visada del 27,9% en abril. Finalmente, el volumen de licitacion
oficial en obra civil ha seguido reflejando la aceleracion en el ritmo de contratacion publica, al
alcanzar una tasa de avance interanual del 45,7% en el mes de abril, que, no obstante, es
sustancialmente inferior a la observada en marzo.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes, cuando se consi-
deran conjuntamente los meses de marzo y abril (con el objetivo de corregir el posible efecto
del diferente calendario de Semana Santa en 2007 y 2008), crecieron un 9,1% con respecto
al mismo periodo del ano anterior, tasa que supera en 3,9 puntos porcentuales (pp) a la ob-
servada en el primer bimestre del afio. La aceleracion fue resultado del comportamiento fa-
vorable de las ventas exteriores dirigidas tanto a la UE como al resto del mundo. Por grupos
de productos, considerando igualmente los meses de marzo y abril de forma conjunta, el
mayor avance se registrd en los bienes de consumo no alimenticio, seguidos de los interme-
dios y los alimenticios. Por el contrario, se produjo un aumento del ritmo de caida de las
ventas de bienes de equipo. Por su parte, la valoracion de la cartera de pedidos exteriores en
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la encuesta de la Comision Europea a los empresarios manufactureros experimenté un dete-
rioro sustancial en mayo y junio, tras haber permanecido estable en el primer cuatrimestre del

ano.

En la vertiente importadora, el crecimiento interanual de las compras al exterior en térmi-
nos reales fue de un 8,8% en el periodo marzo-abril, tasa superior en 0,7 pp a la observa-
da en el promedio de enero y febrero. La aceleracion de las importaciones totales vino
determinada por el impulso experimentado por las compras de bienes energéticos vy, en
menor medida, de los intermedios no energéticos, en tanto que el resto de grupos (bienes
de equipo y de consumo alimenticio y no alimenticio) se comportaron menos favorable-
mente. El déficit comercial en términos nominales continué aumentando en los meses de
marzo y abril. No obstante, su ritmo de crecimiento —del 14,1% — fue inferior casi en 5 pp
al de enero y febrero. Este menor avance del desequilibrio comercial exterior estuvo moti-
vado por su componente no energético, cuyo déficit se redujo en un 16,2% en el conjunto
de marzo y abril, mientras que, en la balanza energética, el desfase entre importaciones y
exportaciones aumento en un 75,5%, como consecuencia del encarecimiento de los bienes
que la componen.

Respecto al turismo, los indicadores referidos al mes de mayo han mostrado un tono relativa-
mente positivo, aunque su ritmo de avance contintia siendo moderado. En concreto, las cifras
de turistas entrados por frontera y de sus pernoctaciones hoteleras crecieron a ritmos inte-
ranuales respectivos del 4,2% y 6,3% en mayo, frente a las tasas medias del 2,9% y 0,7%
observadas en el conjunto de marzo y abril. La interpretacion de la Encuesta de Gasto Turis-
tico (EGATUR) en los meses de marzo y abril se ve dificultada por el hecho de que la Semana
Santa tuviera lugar en el primero de esos dos meses en 2008 y en el segundo de ellos en
2007. Si se consideran conjuntamente los dos meses al objeto de mitigar dicho efecto, el
aumento del gasto fue del 4,2% en términos nominales.

Segun las cifras de la Balanza de Pagos referidas a marzo, la necesidad de financiacion de la
nacion se situd en algo mas de 30 mm de euros en el primer trimestre de 2008, un 19,3% mas
que en el mismo periodo del afio anterior. El déficit por cuenta corriente alcanzo los 32,6 mm
de euros, superando en algo mas de 5,9 mm de euros el registrado un afio antes. Este au-
mento se debid, sobre todo, a la evolucion de la balanza comercial, aunque los saldos nega-
tivos de las balanzas de rentas y de transferencias corrientes también se acrecentaron en
0,5mmy 1,4 mm de euros, respectivamente. Por el contrario, el superavit de la balanza de
servicios se incrementd, aunque de forma insuficiente para compensar los desarrollos anterio-
res. Por ultimo, el saldo positivo de la cuenta de capital en el primer trimestre de 2008 casi se
duplicéd en comparacion con el observado un afio antes.

Por el lado de la oferta, la actividad industrial, que segun la CNTR ya habia registrado una
apreciable pérdida de dinamismo en el primer trimestre del afo, ha seguido mostrando un
tono débil al inicio del segundo. Asi lo corrobora la evolucion del IPI, que, en el mes de abril,
decrecio un 0,3% en términos de la serie corregida de efectos de calendario, cifra similar a la
observada en los tres primeros meses del afio. En abril, los bienes de equipo y los intermedios
fueron los componentes que registraron una mayor desaceleracion, aunque esta no fue muy
acusada. Ademas, los datos de ese mismo mes de los indices de cifras de negocios en la
industria y, especialmente, de las entradas de pedidos del sector apuntan también a un co-
mienzo desfavorable del segundo trimestre. En el resto del trimestre, la situacion de la indus-
tria podria haber experimentado un deterioro adicional segun la informacion coyuntural cuali-
tativa. Asi, el indicador de confianza elaborado por la Comisidn Europea se situd en junio en
su valor mas reducido desde mayo de 1996, mientras que el indice de directores de compras
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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 mayo de 2008.

del sector manufacturero amplié en mayo su diferencial negativo frente al nivel de referencia
de 50, que aproxima la frontera entre la contraccion y la expansion del sector, situandose en
valores minimos no observados desde noviembre de 2001. En ambos casos, el comporta-
miento negativo de los pedidos tuvo un papel destacado a la hora de explicar la evolucion
observada. Por ultimo, los indicadores para esta rama basados en el mercado de trabajo han
evolucionado en mayo en la misma direccion: la caida de los afiliados a la Seguridad Social se
acentud hasta el —1,1%, mientras que el ritmo de crecimiento del nimero de parados regis-
trados se incremento hasta el 10,9%.

En el caso de los servicios de mercado, su cifra de negocios cayé un 0,3% en abril, una vez
deflactada y corregida del efecto de calendario, mientras que el indicador de confianza del
sector elaborado por la Comisidn Europea experimentd un nuevo descenso en junio. Entre los
indicadores de empleo, las afiliaciones medias a la Seguridad Social crecieron a un ritmo del
2,3% en mayo, 0,2 pp y 0,6 pp por debajo de las cifras de abril y del primer trimestre, respec-
tivamente, mientras que el numero de parados inscritos se aceleré en 3,1 pp en mayo, alcan-
zando una tasa del 16,3% (7,2 pp mas que en el periodo enero-marzo).

Los indicadores de empleo han evolucionado en consonancia con el menor dinamismo mos-
trado por la actividad. Asi, la afiliacion media a la Seguridad Social se desacelerd en mayo en
0,5 pp con respecto a abril, de forma que su tasa de avance interanual se situd en el 0,6%,
frente al ritmo de crecimiento del 1,7% del primer trimestre (véase grafico 2). Por nacionalida-
des, la cifra de afiliados espanoles se mantuvo estable, mientras que la correspondiente a los
extranjeros continud creciendo a un ritmo elevado, si bien ligeramente mas moderado que en
abril (en concreto, un 7,6%). Finalmente, el niumero de desempleados inscritos en el INEM
registrd en mayo una aceleracion de casi 4 pp, similar a la observada en abril, con lo que al-
canzd un ritmo de crecimiento del 19,3%.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta mayo de 2008 un supe-
ravit de 2.722 millones de euros (0,2% del PIB), frente al superavit de 13.592 millones de
euros (1,3% del PIB) registrado hasta mayo de 2007. Los ingresos experimentaron una caida
del 8,9% respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que los gastos crecieron a una
tasa del 9,5%. En términos de caja, la ejecucion del Presupuesto del Estado hasta mayo de

BANCO DE ESPANA 26 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2008 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPAROLA



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: mayo de 2008.

2008 se saldd con un superavit de 3.185 millones de euros, lo que supuso una significativa
reduccion respecto a la cifra de 11.220 millones de euros registrada en el mismo periodo del
afio anterior (véase grafico 3). Los ingresos mantuvieron tasas de variacion negativas, regis-
trando una caida del 8,5%, lo que se debid al menor dinamismo de la recaudacion impositiva
correspondiente a los impuestos sobre sociedades y sobre el valor anadido, que retrocedie-
ron como consecuencia del ajuste de los sectores inmobiliario y de construccion y, en el caso
del IVA, ademas como resultado del efecto del régimen de grupos (que supone un fuerte
adelanto en las devoluciones)'. Por su parte, los gastos se desaceleraron ligeramente, hasta
un crecimiento del 4,5%.

De acuerdo con los indicadores disponibles, el crecimiento de los salarios se esta acelerando
en los primeros meses de 2008. Asi, la encuesta trimestral de coste laboral correspondiente
al primer trimestre del ano arrojé un aumento interanual del coste laboral por trabajador y mes
del 5,1%, tasa que supera en un punto porcentual al incremento observado en el trimestre
final de 2007. Respecto a la negociacion colectiva, el incremento salarial medio pactado para
2008 se situd en el 3,5% en los convenios firmados hasta finales del mes de mayo, 0,4 pp
mas que el acordado para 2007. Estos acuerdos afectan a casi 7 millones de trabajadores,
esto es, un 67% del total de trabajadores incluidos en la negociacion colectiva. La gran ma-
yoria de estos convenios se corresponden con revisiones de acuerdos plurianuales firmados
en anos anteriores, en los que el incremento salarial pactado es 0,7 pp menor que el incor-
porado en los convenios de nueva firma. Los aumentos mas elevados se han producido en la
rama de construccion (3,68%), seguida de los servicios (3,49%), la industria (3,4%) v, final-
mente, la agricultura (3,1%). Respecto al efecto de la clausula de salvaguarda correspondien-
te al aflo 2007 —que es percibida en 2008 —, la estimacion mas reciente es de 1,1 pp, ocho
décimas mas que en el ano anterior.

1. De acuerdo con la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, para la prevencion del fraude fiscal, los grupos de empresas
pueden acogerse a un nuevo régimen especial, segun el cual las entidades pertenecientes a un mismo grupo pueden
consolidar entre si sus liquidaciones de IVA. En la practica, esto supone un adelanto de devoluciones en la medida en
que, con el régimen anterior, las empresas del grupo que tuviesen un saldo acreedor con la administracion tributaria
debian esperar cierto tiempo antes de recibir la devolucién, mientras que, con el régimen actual, dicha devolucion es
instantanea —en la medida en que el saldo neto del grupo de empresas sea deudor—.
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

En términos del IPC, la evolucién de la inflacion tuvo un perfil ascendente en mayo. En este
mes, el ritmo de crecimiento interanual de los precios de consumo se acelerd en cuatro déci-
mas, hasta el 4,6% (véase grafico 4). En cuanto al IPSEBENE —indice que excluye los com-
ponentes cuyos precios presentan habitualmente una evolucién mas volatil—, su aceleracion
fue mas moderada (de 0,2 pp, hasta el 3,3%), lo que se debid, sobre todo, al acusado repun-
te de los precios energéticos (de 3,2 pp), hasta situar su ritmo de avance en el 16,5%. No
obstante, el otro componente excluido del IPSEBENE —el de alimentos no elaborados— tam-
bién incrementd modestamente su ritmo de crecimiento (en una décima, hasta el 4,1%). Den-
tro del IPSEBENE, el componente de servicios fue el que registrd un mayor avance en su ritmo
de variacion (de 0,3 pp, hasta el 3,8%). Los precios de los alimentos elaborados, por su parte,
aumentaron a un ritmo del 7,5%, tras tres meses de crecimiento estable en el 7,4%. Finalmen-
te, el crecimiento de los precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo en el
0,2%. Segun su indicador adelantado, el indice armonizado (IAPC) aumenté un 5,1% en junio,
superando en cuatro décimas el crecimiento registrado en abril. Puesto que en la UEM el in-
dicador analogo se acelerd en 0,3 pp, hasta el 4%, en caso de confirmarse estos datos, el
diferencial de inflacion frente a esa area se habria ampliado en una décima, hasta situarse en

1,1 pp.

En el mes de mayo, el indice general de precios industriales registré una aceleracion de 0,7 pp,
hasta alcanzar una tasa interanual del 7,9%, prolongando asf la pauta observada en los meses
precedentes. Este nuevo repunte fue provocado por su componente energético, cuya tasa de
crecimiento volvié a acrecentarse (en esta ocasion en 4,7 pp, hasta el 21,2%). El ritmo de varia-
cion de los precios industriales sin energia ascendié al 4,8%, lo que fue el resultado de una ligera
moderacion en el ritmo de avance de los precios industriales de los bienes de equipo e interme-
dios, que aumentaron a tasas del 5,9% y 2%, respectivamente, mientras que los de consumo
mantuvieron la misma tasa de crecimiento que en abril (5,3%).

Los precios de las exportaciones, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), aumen-
taron un 1,7% en abiril. Este ritmo de avance supone una aceleracion de 1,1 pp con respecto
a marzo, pero es, no obstante, inferior al 2,9% observado en el primer trimestre del afio. En
abril, la tasa de avance del componente energético se moderd en 5,3 pp con respecto a mar-
70, aunque se mantuvo muy elevada (30,5%). En el sentido contrario, los precios de las ex-
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Evolucion econémica
y financiera en la UEM

portaciones no energéticas se aceleraron en 1,3 pp, pero hasta tasas muy reducidas —del
0,2%—. Los IVU de las importaciones intensificaron su ritmo de avance interanual en abril (en
3,5 pp, hasta el 4,4%). Este desarrollo obedecioé al comportamiento de los bienes no energé-
ticos, cuyos precios retrocedieron un 0,1% (frente al descenso del 6,4% en marzo), como
consecuencia de la evolucion de los componentes de bienes de consumo no alimenticio, de
equipo e intermedios no energéticos. Por su parte, los precios de las importaciones energéti-
cas continuaron creciendo en abril a una tasa muy elevada —del 24,3% —, aunque inferior en
6 décimas a la observada en el mes precedente. Por otro lado, el indice de precios de expor-
tacion de productos industriales elaborado por el INE se acelerd en 0,3 pp en el mes de abril,
hasta el 2,7%. Aligual que en el caso de otros indicadores de precios, este mayor crecimien-
to del indice general fue, sobre todo, el resultado de una sustancial aceleracion de los precios
de los productos energéticos (de 9,5 pp, hasta el 41,1%), si bien los precios de bienes de
consumo también contribuyeron a esta evolucion. En el caso de los precios de importacion
de bienes industriales, el indice general aumentd un 6,6% en abril (dos décimas mas que en
marzo), repunte que se debio, principalmente, al componente de bienes intermedios.

Tras la incipiente estabilizacion que tuvo lugar en mayo en los mercados financieros interna-
cionales —asociada a cierta recuperacion en los mercados de crédito—, a lo largo del mes de
junio se ha producido un cambio en la evolucion financiera internacional, que cabe atribuir en
gran medida a un aumento de la preocupacion por los riesgos inflacionistas a nivel global.
Este cambio, al que no ha sido ajena la reciente escalada de los precios del petrdleo, hasta
niveles que rozaron los 140 ddlares/barril, tiene lugar en un contexto de progresivo aumento
de las tasas de inflacion en las economias industrializadas y emergentes en los Ultimos meses.
En este contexto, se ha percibido un endurecimiento en el discurso de las autoridades mone-
tarias —en particular, de la Reserva Federal—, que ha producido un incremento en las expec-
tativas sobre los tipos de interés oficiales en Estados Unidos y, también, en el Reino Unido.
Las rentabilidades de los bonos del tesoro estadounidense a 10 afios repuntaron practica-
mente en paralelo, llegando a alcanzar niveles en torno al 4,25%, que son maximos de los
ultimos seis meses, si bien posteriormente se redujeron. En el ambito estrictamente financiero,
la revision a la baja de la calificacion crediticia de algunas de las principales aseguradoras de
bonos (monolines), la consiguiente revision de la calificacion de numerosos instrumentos fi-
nancieros asegurados por estas empresas y la publicacion de nuevas pérdidas por parte de
algunos bancos de inversion en Estados Unidos reavivaron las tensiones en los mercados
de crédito. Todo ello se ha traducido en un tono mas negativo en las bolsas, que registraron
pérdidas significativas. En los mercados emergentes, las bolsas registraron un comportamien-
to similar, y los diferenciales soberanos se ampliaron. El dolar se deprecio ligeramente frente
al euro en un entorno de elevada volatilidad.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del primer trimestre mostrd un crecimiento del
1% trimestral anualizado, 4 décimas por encima de la estimacion inicial. Esta revision al alza fue
resultado de una contribucion mayor del consumo, de la inversion residencial y de las importa-
ciones, que quedd parcialmente compensada por la menor contribucion de las existencias.
Los indicadores mas recientes mantienen, en general, sefiales de debilidad en cuanto a la
evolucion de la actividad, aunque se observa cierta mejoria en alguno de ellos. Por el lado de
la demanda, el gasto en consumo personal y las ventas al por menor aumentaron en mayo,
reflejando el impacto de las ayudas fiscales. Sin embargo, los indicadores de confianza del
consumidor se deterioraron nuevamente, y, de modo acusado, en junio. Por su parte, el ajuste
del sector residencial continud profundizandose, con una intensificacion en la caida de los
precios en abril, descensos en las viviendas iniciadas y permisos de construccion en mayo, y
un estancamiento en la confianza de los constructores en junio; solo las ventas de viviendas de
segunda mano mostraron un comportamiento algo mejor. Por su parte, los impagos y embar-
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gos de hipotecas experimentaron un nuevo deterioro en el primer trimestre. Por el lado de la
oferta, algunos indicadores mostraron sintomas de estabilizacion en mayo: el indice ISM no
manufacturero se mantuvo por encima del umbral que indica expansion de la actividad, y el
ISM de manufacturas y los pedidos de bienes duraderos aumentaron levemente. Sin embargo,
la produccion industrial se contrajo en abril y mayo. En cuanto al mercado de trabajo, la caida
en el empleo continud en el mes de mayo, con una reduccion algo inferior a la esperada; la tasa
de paro registrd un fuerte repunte (de 5 décimas, hasta el 5,5%), que fue debido, sobre todo,
al incremento en la oferta de trabajo. En la vertiente de los precios, la inflacion medida por el
IPC aumentd nuevamente en mayo, del 3,9% al 4,2% interanual, mientras que la subyacente
se mantuvo en el 2,3% interanual. La Reserva Federal mantuvo el tipo de interés oficial en el
2%, pero los mercados descuentan que a finales de afio se sitlen en el 2,5%.

En Japdn, el PIB del primer trimestre se reviso siete décimas al alza, hasta el 4,0% trimestral
anualizado, frente al 2,9% del trimestre anterior, debido a la mayor contribucién de la inversion
privada. No obstante, los indicadores de mayor frecuencia, como la produccion industrial y el
indice de directivos de compras (PMI, por sus siglas en inglés) del sector manufacturero, asf
como la encuesta de sentimiento empresarial, presentaron un tono general negativo que
apuntaria hacia una ralentizacion de la actividad. El sector de la construccion sigue mostrando
sefiales mixtas, como reflejo de la aplicacion de una nueva normativa, del encarecimiento de
los costes y de la atonia de la demanda. Tanto los indicadores de gasto de consumo como los
de confianza de mayo evolucionaron desfavorablemente, apoyando la vision de que el consu-
mo esta perdiendo impulso, como consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo y del
deterioro del mercado laboral. Este deterioro se reflejé en un recorte de la ratio de vacantes
sobre solicitudes de empleo y una pérdida de vigor del crecimiento de los salarios, mientras
que la tasa de desempleo, tras el ligero repunte de abril, se mantuvo en el 4% en mayo. En el
ambito externo, el superavit comercial disminuyd en mayo, debido al aumento de las importa-
ciones como consecuencia del ascenso del precio de la energia. Dicho ascenso provocod que
el IPC general y su componente subyacente se aceleraran en mayo y crecieran un 1,3% y un
1,5% en tasa interanual, respectivamente. El indice de precios al por mayor de mayo mostré
signos de que la reciente alza del precio del petrdleo y los alimentos frescos se esta transmi-
tiendo al resto de bienes. En este contexto, el Banco de Japdn mantuvo el tipo de interés
oficial en el 0,5% en su reuniodn de junio, anticipando en el comunicado emitido tras su re-
union de politica monetaria que el escenario de ralentizacion de la actividad y aumento de los
precios se mantendra en el corto plazo.

En el Reino Unido, la estimacion final de crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2008 fue
del 1,1% trimestral anualizado, 5 décimas por debajo de la estimacion inicial. La evolucion
reciente de la economia continud ofreciendo muestras de debilidad. El indice de directivos de com-
pras de manufacturas se situd, en junio, en el 45,8, nivel mas bajo desde 2001, y el de servicios
alcanzd, en mayo, un nivel de 49,8, en zona de contraccion de la actividad por primera desde
2003. Por el lado de la demanda, las ventas al por menor proporcionaron la Unica sefial posi-
tiva, con un crecimiento excepcional en mayo que parece mostrar una resistencia a la baja del
consumo, si bien el contraste con la sefial que mostraron otros indicadores dificultd su inter-
pretacion. En lo que respecta al mercado de la vivienda, los indices de precios agudizaron su
ritmo de caida interanual en mayo, mas alla de lo esperado. Los precios de produccion y de
consumo se aceleraron notablemente en el mismo mes, y, en el caso del IPC, el registro de una
tasa interanual del 3,3%, por encima del umbral del 3%, obligd al Gobernador del Banco
Central a remitir una carta de explicacion al Canciller del Tesoro. Ante la evolucion reciente de
estos precios, las expectativas de inflacion a doce meses recabadas por el Banco de Ingla-
terra ascendieron al 4,3% en mayo, tras el 3,3% de febrero. En este contexto, los tipos de
interés oficiales se mantuvieron sin cambios, si bien el discurso del Banco de Inglaterra dejo
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traslucir una mayor preocupacion por la inflacion, matizada por el hecho de que no se hayan
observado efectos de segunda ronda.

En los nuevos Estados miembros de la Union Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB se
desacelerd en el primer trimestre hasta una tasa del 5,8% interanual, seis décimas por deba-
jo de la del trimestre anterior. Destacd la mayor expansion de las economias bulgara y rumana
y, en direccién contraria, el fuerte ajuste de la actividad en los paises balticos, debido a la ra-
lentizacion de la demanda interna. En mayo, la inflacion de la region, medida por el IAPC,
aumento una décima, hasta el 6,9%; en los paises balticos y Bulgaria, esta se mantuvo por
encima del 11%. En este contexto, Polonia y Rumania aumentaron sus tipos de interés oficia-
les en 25 pb. Dentro del Mecanismo de Tipos de Cambio (ERM ll), el 29 de mayo se revalud
la paridad central de la corona eslovaca un 17,6%. Desde entonces, la corona ha cotizado en
un rango estrecho, ligeramente mas depreciado que la nueva paridad.

En China, los indicadores de actividad de mayo registraron tasas interanuales muy similares a
las del mes anterior, que, comparadas con las del conjunto de 2007, ponen de manifiesto
cierta moderacién en la produccion industrial. En la vertiente exterior, el superavit comercial
acumulado en los cinco primeros meses del afio se mantuvo por debajo del de 2007. Por su
parte, los precios de consumo moderaron su tasa de crecimiento respecto a los ultimos me-
ses, aumentando un 7,7% interanual en mayo, tras el 8,5% de abril. Sin embargo, los precios
de produccion aumentaron un 8,2%, lo que supone el mayor crecimiento desde noviembre de
2004. En este contexto, el banco central elevo el coeficiente de reservas bancarias en 100 pb,
hasta el 17,5%, en lo que constituye la quinta subida desde enero. En el resto de Asia, la
mayoria de las economias mantuvieron un ritmo de crecimiento en el primer trimestre igual o
superior al del trimestre anterior, destacando la excepcion de Filipinas. La produccion indus-
trial aumentd su ritmo de crecimiento en buena parte de estas economias en abril, mientras
que, en mayo, esta se moderd en Corea del Sur y en Singapur. Por su parte, los ultimos datos
de inflacion, impulsados por los aumentos de precios de energia y alimentos, mostraron un
nuevo repunte con caracter generalizado en la region, destacando el incremento de la infla-
cién en la India hasta una tasa interanual superior al 11% en junio. En este contexto, las auto-
ridades monetarias de Indonesia y Filipinas decidieron elevar sus tipos de interés oficiales en
25 pb, y las de la India, en 75 pb.

En América Latina, el PIB regional aumentd un 5% interanual en el primer trimestre, 1,3 pp
menos que en el Ultimo trimestre de 2007. La desaceleracion de la actividad fue mas acusa-
da en México (2,6%, frente al 4,2% previo), Chile (3%, desde el 4% anterior), Venezuela
(4,9%, frente al 8,3% previo) y Colombia (4,1%, frente al 8,4% anterior), mientras que Brasil,
Peru y Argentina mantuvieron tasas de crecimiento relativamente robustas (del 5,8%, 9,3%
y 8,4%, respectivamente). La inflacion siguié aumentando en mayo, hasta el 7,8% interanual,
en el promedio de las siete mayores economias de la regién, 6 décimas mas que en abril,
impulsada por el deterioro registrado en México, Brasil, Venezuela y Chile. En Argentina, sin
embargo, la inflacion aumentd moderadamente (de acuerdo con el nuevo indice de precios),
y en Peru descendioé 1 décima. En todos los paises se observd, ademas, un deterioro de las
expectativas de inflacion. En este contexto, los bancos centrales de Brasil y Chile elevaron
sus tipos de interés oficiales en 50 pb cada uno, mientras que los de Pert y México lo hacian
en 25 pb. Brasil recibid la calificacion como «grado de inversion» por parte de una segunda
agencia de calificacion (Fitch) y se anuncid la constitucion de un fondo de riqueza soberana.
También se elevo el rating soberano de Colombia. Chile, Venezuela y México anunciaron
medidas de reactivacion de la actividad y contencion de la inflacion, y en este Ultimo se aprobd
una reduccion de la carga fiscal de la petrolera estatal, complementaria a la reforma energé-
tica presentada el mes anterior.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

CUADRO 1
2008
ENE FEB MAR ABR MAY  JUN (a)
indice de produccién industrial (b) 3,5 33 1,6 3,9
Comercio al por menor (b) 0,8 1,8 -2,3 -2,7
Matriculaciones de turismos nuevos (b) -1,3 5,8 -4,8 2,2 -9,9
Indicador de confianza de los consumidores -12,0 -12,0 -12,0 -12,0 -15,0
Indicador de confianza industrial 1,0 0,0 0,0 -2,0 -2,0
IAPC (b) 3,2 8,3 3,6 8,3 3,7
M3 11,6 11,3 10,1 10,6
M1 4,4 3,7 2,9 2,5
Crédito a los sectores residentes 10,0 9,8 9,7 9,7
AAPP -2,6 -2,8 -1,9 -0,4
Otros sectores residentes 12,7 12,6 12,2 11,8
De los cuales:
— Préstamos a hogares 6,0 5,8 54 52
— Préstamos a sociedades no financieras 14,5 14,9 15,0 14,9
EONIA 4,02 4,03 4,09 3,99 4,01 4,02
EURIBOR a tres meses 4,48 4,36 4,60 4,78 4,86 4,94
EURIBOR a un ano 4,50 4,35 4,59 4,82 4,99 5,34
Rendimiento bonos a diez afos 4,23 4,14 4,07 4,28 4,42 4,77
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,46 -0,37  -0,55 -0,60 -0,52  -0,66
Tipo de cambio ddlar/euro 1,472 1,475 1,553 1,575 1,556 1,551
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (d) -13,8 -15,3 -17,5 -13,1 -14,1 -22,1

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

a. Media del mes hasta el dia 20 de junio 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 informacion 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 Ultimo mes, dia 20 de junio de 2008.

De acuerdo con la primera estimacion de la Contabilidad Nacional, en el primer trimestre de
2008 el PIB del area del euro aumentd un 0,8% con respecto al trimestre anterior, superando
en cinco décimas el avance del periodo octubre-diciembre. Ello se debid, en parte, al compor-
tamiento expansivo de la demanda interna, excluidas las existencias, que incremento en tres
décimas su contribucion al crecimiento del producto, hasta los 0,5 pp, impulsada por la ace-
leracion de todos sus componentes. No obstante, el consumo privado siguid mostrando un
tono débil, mientras que la formacion bruta de capital fijo se vio estimulada por factores de
caracter transitorio (como, por ejemplo, las favorables condiciones meteoroldgicas). Por otro
lado, la variacion de existencias aporté 0,2 pp al crecimiento, tras haber restado 0,1 pp en el
trimestre anterior. Por Ultimo, el sector exterior redujo su contribucidn en tres décimas (hasta
registrar un valor nulo), debido a que las importaciones experimentaron una recuperacion
mayor que las exportaciones. En términos interanuales, el PIB de la UEM crecid un 2,2%, una
décima mas que en el cuarto trimestre.

En el ambito laboral, de acuerdo con los datos provisionales de Contabilidad Nacional relati-
vos al primer trimestre de 2008, el empleo aumentd un 1,5% interanual, tres décimas menos
que en el trimestre precedente. Este hecho, junto con la ligera ganancia de dinamismo del
PIB, propicié un aumento de dos décimas de la tasa de variacion interanual de la productivi-
dad aparente del trabajo, hasta el 0,6%.

La informacion disponible para el segundo trimestre del afio, aunque incompleta, apunta a una
ralentizacion de la actividad de la zona del euro, tras el fuerte crecimiento del trimestre previo. Por
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

el lado de la oferta, los datos mas recientes de la encuesta de directores de compras empeoraron
en mayo Y, segun la estimacion preliminar, también en junio, hasta situarse, tanto en el caso de
las manufacturas como del sector servicios, en niveles inferiores a los 50 puntos, que indicarian
una contraccion de la actividad. Por su parte, los indices de confianza de la industria, los servicios
y la construccion, elaborados por la Comisién Europea, se situaron en abril y mayo en un nivel
medio inferior al del primer trimestre. Sin embargo, la produccién industrial crecid notablemente
en abril, tras el retroceso del mes previo, de modo que, en términos interanuales, su tasa de va-
riacion se elevo hasta el 3,9% (véase cuadro 1). Por lo que se refiere a los indicadores de deman-
da, su evolucion reciente es, en general, desfavorable. Asi, los indices de confianza procedentes de
las encuestas de opinidn de la Comision Europea referidos al consumo y al comercio minorista
empeoraron en el promedio de abril y mayo, en comparacidn con el primer trimestre. Por su
parte, las ventas al por menor retrocedieron en abril y las matriculaciones de vehiculos, tras el
repunte de abril, volvieron a registrar una fuerte caida en mayo, de modo que ambas variables
muestran, para el Ultimo mes con informacion disponible, tasas de variacion interanual negativas.
Respecto a la demanda externa, el indicador de la valoracion de la cartera de pedidos exteriores
de la Comision Europea se deteriord en mayo, al igual que ocurrié con las expectativas de expor-
tacion en el segundo trimestre de 2008. No obstante, en abril las exportaciones nominales se
recuperaron de forma significativa.

La inflacién del area del euro, medida por la tasa de variacién interanual del IAPC, se elevo en
mayo cuatro décimas, hasta el 3,7%, cifra que representa un nuevo maximo desde la puesta
en marcha de la UEM. Esta desfavorable evolucion obedecio a la aceleracion, principalmente,
de los precios de la energia, pero también de los servicios y los alimentos no elaborados, que
solo pudo ser parcialmente contrarrestada por el menor ritmo de crecimiento de los precios
de los bienes industriales no energéticos y, por primera vez en los Ultimos diez meses, de los
alimentos elaborados (véase grafico 5). Como resultado, la inflacion subyacente del area del
euro, medida por el IPSEBENE, se incrementd una décima, hasta el 2,5%. Por su parte, los
precios de produccidn de la industria aumentaron en abril su tasa de variacion interanual en
tres décimas, hasta el 6,1%, debido, fundamentalmente, al encarecimiento de los productos
energéticos.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion del 5 de junio, decidié mantener los tipos de
interés oficiales en el 4% para las operaciones principales de financiacion y en el 3% y el 5%
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente (véase grafico 6). No obstante,
constatd que se ha producido un incremento adicional de los riesgos alcistas sobre la estabi-
lidad de precios en el medio plazo —que se pone de manifiesto en la evolucidn reciente y
esperada de la inflacion, asi como en el fuerte crecimiento de los agregados monetarios y
crediticios—, al mismo tiempo que los fundamentos econémicos de la zona del euro siguen
siendo firmes. Asi lo reflejan las previsiones de crecimiento y de inflacion elaboradas por el
Eurosistema en junio, que establecen un rango de crecimiento esperado del producto de
entre un 1,5% y un 2,1% para 2008 y de entre un 1% y un 2% para 2009, mientras que las
previsiones de inflacion se situan entre el 3,2% y el 3,6% en 2008 y entre el 1,8% y el 3% en
2009. Estas Ultimas suponen una notable revisidon al alza con respecto a las predicciones
elaboradas en marzo, consecuencia, fundamentalmente, de los mayores precios de la energia
y los alimentos, y de un incremento de las presiones inflacionistas en el sector servicios. En
este contexto, el Consejo subrayd que se halla en un estado de alerta reforzada y que actua-
rd de forma decidida para asegurar que no se producen efectos de segunda ronda y que se
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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 Espafia.

mantiene un anclaje firme de las expectativas de inflacion a medio y largo plazo en niveles
compatibles con la estabilidad de precios. Con posterioridad a la fecha de cierre de este bo-
letin, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del dia 3 de julio, decidié aumentar los
tipos de interés oficiales en 25 pb, hasta el 4,25%.

En el mercado interbancario, las rentabilidades negociadas experimentaron un notable repun-
te el dia posterior a la celebracion del Consejo del BCE, especialmente en los plazos mas
elevados (véase grafico 6). Dicho repunte se hallaria asociado al aumento de las expectativas
de los participantes en el mercado acerca de una préxima subida de los tipos de interés ofi-
ciales. Asimismo, en los mercados secundarios de deuda publica, las rentabilidades a diez
afos en el area del euro han mostrado una trayectoria alcista en el periodo mas reciente, con
un aumento cercano a los 60 pb desde finales de abril, hasta alcanzar el 4,9%. Sin embargo,
los rendimientos de los activos anadlogos en Estados Unidos registraron incrementos de me-
nor magnitud, ampliandose el diferencial negativo de rentabilidad entre este pais y la UEM
hasta los 60 pb. Por otro lado, los diferenciales de tipos entre el bono soberano aleman y los
equivalentes de otros paises del area también repuntaron tras la reunion del Consejo de prin-
cipios de mes, si bien con posterioridad han corregido parcialmente esta subida.

En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones bursatiles se mantuvieron esta-
bles durante la primera mitad de mayo, para tomar después una senda descendente, de
modo que la pérdida anual acumulada se ha ampliado y supera, en términos del indice Dow
Jones EURO STOXX 50, el 22%. En los mercados de divisas, el euro ha registrado marcadas
fluctuaciones a lo largo de mayo y junio, sin mostrar una tendencia definida, oscilando su
cotizacion frente al ddlar en torno a 1,55 ddlares por euro (véase grafico 7). En términos del
tipo de cambio efectivo nominal, el euro se ha depreciado un 0,5% desde finales de abril.

El agregado monetario M3 volvid a intensificar su dinamismo en abril, al registrar una tasa de
variacion interanual del 10,6%, cinco décimas mayor que la del mes anterior. Por contra, el
crédito concedido al sector privado experimentd una nueva desaceleracion, de modo que su
ritmo de crecimiento interanual se redujo cuatro décimas, hasta el 11,8%. Atendiendo al des-
glose segun los sectores prestatarios, los préstamos otorgados a las empresas no financieras
y a los hogares moderaron su tasa de avance interanual en una y dos décimas, respectivamen-
te, hasta el 14,9% vy 5,2%. En el caso de los hogares, la ralentizacion se concentrd en los
préstamos destinados a la compra de vivienda, cuya tasa interanual descendié dos décimas,
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2005 2006 2007 2008
DIC DIC DIC FEB MAR ABR MAY JUN (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (0)  rgdito para vivienda 3,46 4,74 5,53 559 543 538
Crédito para consumo y otros fines 6,27 7,32 8,34 8,49 8,55 8,54
Depdsitos 1,23 1,79 2,72 2,87 2,78 2,90
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 3,59 4,77 5,80 5,64 5,67 5,82
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,58 3,69 4,01 3,67 3,76 3,97 4,10 4,44
FINANCIEROS (d) peyda publica a cinco ahos 3,04 3,78 4,12 3,64 3,64 4,03 417 4,68
Deuda publica a diez afios 3,37 3,82 4,35 4,14 4,12 4,31 4,42 4,77
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman -0,00 0,03 0,09 0,17 0,30 0,26 0,21 0,24
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,41 0,27 0,64 1,09 1,44 1,03 0,72 0,81
IBEX 35 (f) 18,20 31,79 7,32 -18,25 -12,60 -9,12 -10,42 -18,24

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.

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

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

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

d. Medias mensuales.

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

Evolucion financiera
en Espaha

hasta el 5,9%, mientras que los destinados al consumo mantuvieron su ritmo de expansion en
el 5,2%.

Durante mayo vy, especialmente, en la parte transcurrida de junio, se produjo un descenso en
las cotizaciones bursatiles en los mercados financieros nacionales e internacionales, al mismo
tiempo que aumento su volatilidad y se elevaron los diferenciales crediticios y los tipos de in-
terés interbancarios. Por su parte, durante abril se mantuvo la senda de desaceleracion de la
financiacion captada por los hogares y las sociedades no financieras, mientras que el ritmo de
avance de sus activos liquidos no experimentd variaciones significativas. Segun la informacion
provisional correspondiente a mayo, se habria registrado una nueva reduccion del crecimiento
interanual de la financiacion captada por el sector privado no financiero y del de sus activos
liquidos.

En los mercados de deuda publica se produjo un aumento, en el dltimo mes y medio, en las
rentabilidades negociadas. Asi, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce
meses y de los bonos a diez afios se incrementaron, en relacion con las cifras alcanzadas en
abril, en 47 pb y 46 pb, situandose, en promedio del 1 al 20 de junio, en el 4,44% y el 4,77%,
respectivamente (véase cuadro 2). Los movimientos registrados en la rentabilidad de las refe-
rencias espanola y alemana a diez afos fueron similares, por lo que el diferencial entre ambas
apenas varid. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios
de las empresas no financieras espanolas descendieron apreciablemente en mayo, aunque
han repuntado ligeramente en junio, hasta situarse en torno a los 80 pb.

En los mercados de renta variable nacionales e internacionales se produjo, en la segunda
quincena de mayo y en la parte transcurrida de junio, un descenso en las cotizaciones tras la
recuperacion observada en los dos meses anteriores, que estuvo acompafado de un repunte
en las volatilidades implicitas. De este modo, en la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2008 2006 2007 2008

ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR
FINANCIACION TOTAL 2.406,2 19,0 12,0 11,6 10,7 10,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.128,4 24,2 15,1 14,2 13,2 12,1
Hogares e ISFLSH 894,1 19,6 12,7 11,9 10,6 10,3
De los cuales:
— Credito para adquisicion de vivienda (c) 661,9 20,4 13,2 12,4 11,2 10,7
— Crédito para consumo y otros fines (C) 230,3 17,6 11,2 10,4 89 89
Sociedades no financieras 1.234,3 28,0 17,0 15,9 15,2 18,5
De los cuales:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 917,56 29,8 19,3 18,0 16,7 15,1
— Valores de renta fija (d) 36,7 134,2 18,1 13,9 10,7 15,0
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 277,8 -4,8 -7,2 -4,7 -4,8 -0,4
Valores a corto plazo 33,9 -2,3 2,4 15,1 4,8 9,8
Valores a largo plazo 275,1 -0,4 -3,1 -6,9 -7,6 -6,4
Créditos — depdsitos (f) -31,2 -13,1 -13,2 2,0 6,4 14,6

FUENTE: Banco de Espafia.

a. La informacioén contenida en este cuadro tiene cardcter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones

en las series de base.
b. Saldo en miles de millones de euros.
c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

f. Variacion interanual del saldo.
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acumulaba unas pérdidas desde finales de 2007 del 18,2%, caida algo inferior a la experimen-
tada durante el mismo periodo por el EURO STOXX 50 de las bolsas de la UEM (22,1%), pero
superior a la del S&P 500 de las de EEUU (10,2%).

En abril, el coste de los fondos prestados a las sociedades no financieras y la remuneracion
de los depdsitos de las familias aumentaron, respecto a los valores registrados en marzo,
15 pb y 12 pb, hasta alcanzar el 5,82% y 2,90%, respectivamente. En cambio, el tipo de in-
terés de los préstamos a los hogares destinados a la adquisicion de vivienda disminuyd lige-
ramente (5 pb), hasta el 5,38%, y el de la financiacion para el consumo y otros fines apenas
vario, situandose en el 8,54%.

Los fondos recibidos por el conjunto de los sectores residentes no financieros se desacelera-
ron en abril, con un comportamiento sectorial similar al de meses precedentes (véanse cua-
dro 3y grafico 8). Asi, las tasas interanuales de crecimiento de la deuda de las familias y de
las sociedades volvieron a reducirse, hasta situarse en torno al 10% y al 13%, respectivamen-
te. Por su parte, los pasivos netos de las Administraciones Publicas se contrajeron a un ritmo
menor que el registrado en los dltimos meses.

La desagregacion por finalidades muestra que la moderacion en el avance de los pasivos de
los hogares en abril se debid al descenso de la tasa de variacion interanual de los préstamos
para la adquisicion de vivienda, que se situd por debajo del 11%, ya que la de los destinados
al consumo y otros fines presentd un nivel similar al del mes precedente. Por su parte, la des-
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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 (o)
= SOCIEDADES NO FINANCIERAS mm—RESTO )
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
TOTAL TOTAL ()
% %
30 25
25
20

-10 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
mmm— VALORES DE RENTA FIJA (d) CREDITOS - DEPOSITOS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR mmm VALORES A LARGO PLAZO
mmmm CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO
TOTAL (c) TOTAL (c)
% %
30 10
25
20 9
15
0
. “T w | | ’
9 5
0
-5 -10
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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.

aceleracion de los fondos captados por las sociedades no financieras fue el resultado del
descenso en el ritmo de expansion del crédito otorgado por las entidades residentes, que
alcanzo cotas proximas al 15% (1,5 pp por debajo del de marzo). De acuerdo con la informa-
cién provisional correspondiente a mayo, se habria prolongado la reduccion del avance inte-
ranual de la deuda del sector privado no financiero.

La financiacion recibida por las Administraciones Publicas volvié a presentar una tasa de cre-
cimiento interanual negativa (-0,4%), aunque, en valor absoluto, fue inferior a la registrada
durante los meses anteriores en mas de 4 pp. Por instrumentos, en relacion con los niveles
existentes hace un afio, se redujeron tanto los depdsitos del sector como el volumen de deuda
a largo plazo en circulacion, al tiempo que se incrementd el saldo de valores a corto plazo.

La tasa de crecimiento interanual de los activos financieros mas liquidos de las carteras de las
sociedades no financieras y los hogares se mantuvo en abril en niveles similares al mes pre-
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS,

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

mmmms FONDOS DE INVERSION
s OTROS PASIVOS BANCARIOS
MEDIOS DE PAGO
e TOTAL (a)
%
18
15

12

T
-3 IIIII

2005 2006 2007

OTROS PASIVOS BANCARIOS.
CONTRIBUCIONES

s DEPOSITOS EN EL EXTERIOR
s CESIONES Y VALORES BANCARIOS
s DEPOSITOS A PLAZO

TOTAL ()

%

2008

2005 2006 2007

FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.

2008

GRAFICO 9
MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES
DEPOSITOS (b)
EFECTIVO
— TOTAL (a)
%
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FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES
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TOTAL (a)
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20
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b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. La serie incluye las categorias de fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

cedente. Esta evolucién fue el resultado de la aceleracion experimentada por los depdsitos a
plazo, que crecieron en términos anuales a una tasa superior al 30% (2 pp mas que en marzo),
de la contraccion mas intensa de los saldos materializados en fondos de inversion y del man-
tenimiento del ritmo de caida de los medios de pago observado en el mes precedente (véase
gréfico 9). La informacion provisional mas reciente no muestra cambios significativos en la
evolucion de los activos liquidos mantenidos por el sector privado no financiero.

27.6.2008.
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