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La economia mundial sigue mostrando sefiales cada vez més claras de un retorno al crecimiento. Las
presiones inflacionistas han seguido siendo méas bien moderadas, como resultado del notable margen
de capacidad productiva sin utilizar. Si bien persiste la incertidumbre respecto a la sostenibilidad del
crecimiento en el futuro, se estima que los riesgos para las perspectivas de la economia mundial estan,
en general, equilibrados.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

Los indicadores recientes sugieren, una vez mas, que la economia mundial se encamina por la senda de
la recuperacion, respaldada por las politicas de estimulo fiscal y monetario, por un prolongado ciclo
de existencias y por las mejoras de la confianza, tanto empresarial como de los consumidores. El comer-
cio mundial también muestra sefiales de una recuperacion mas sélida, a pesar de la ligera contraccion,
en tasa intermensual, observada en enero.

Los indicadores de corto plazo muestran una nueva mejora de la situaciéon economica mundial. El indi-
cador PMI (indice de directores de compras) mundial aumentd en marzo por octavo mes consecutivo,
sefialando un incremento de la actividad comercial tanto en el sector manufacturero como en el sector
servicios (véase grafico 1). Si bien el sector manufacturero siguié siendo el principal motor de la recu-
peracion, el sector servicios dio muestras de renovado empuje y redujo el diferencial con respecto al
sector manufacturero. Al mismo tiempo, los indicadores del mercado de trabajo mostraron sefiales de
estabilizacion del empleo total.

Las presiones inflacionistas mundiales han seguido siendo mas bien moderadas, como resultado del
notable margen de capacidad productiva sin utilizar. En los paises de la OCDE, la inflacion general,
medida por el IPC, fue del 1,9% en el afio transcurrido hasta febrero, frente al 2,1% registrado en el mes
anterior (véase grafico 2). Este ligero descenso de las tasas de inflacion refleja, principalmente,
la desaceleracion de los precios de la energia en su momento. Excluidos la energia y los alimentos, la
inflacion interanual, medida por el IPC, se mantuvo practicamente estable, en el 1,5%, en febrero, en
niveles proximos a los minimos de los diez ultimos afios. Si bien los precios de los consumos interme-

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion de los precios internacionales
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dios del indicador PMI mundial apuntan a un nuevo incremento de los costes medios, las presiones
inflacionistas siguen siendo, en general, limitadas en consonancia con una lenta recuperacion de la

demanda.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB real cobré impulso en el cuarto trimestre de 2009, tras haber
retornado a cifras positivas en el tercer trimestre. Segun la estimacion final de la Oficina de Analisis

Econdmico, el PIB real aumentd un 5,6%, en tasa
anualizada, en el cuarto trimestre. La aceleracion
del crecimiento reflejo, principalmente, una con-
tribucion positiva de la inversion en existencias,
ya que las empresas liquidaron sus existencias a
un ritmo mas lento. Ademas, tanto el gasto en con-
sumo como la inversion residencial siguieron au-
mentando, aunque a un ritmo mas lento que en el
trimestre anterior, dado que la fragil situacion del
mercado de trabajo y los esfuerzos por incremen-
tar el ahorro continuaron frenando el gasto de los
hogares (véase recuadrol). La inversion no resi-
dencial en capital fijo contribuyo positivamente al
crecimiento por primera vez en un afio. Al mismo
tiempo, el crecimiento del PIB se vio empafiado
por el descenso de la inversion y el consumo pi-
blicos, en la medida en que las administraciones
territoriales redujeron el gasto. De cara al futuro,
se prevé que el respaldo del ciclo de existencias y
de las medidas de estimulo del gobierno federal al
crecimiento del PIB pierda fuerza en el segundo
semestre del aflo.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacion interanual, medida por el IPC, experi-
mento una desaceleracion, desde el 2,6% de enero
hasta el 2,1% de febrero. La reciente desacelera-
cion refleja una relajacion de las presiones infla-
cionistas sobre la mayoria de los componentes
basicos, en particular, los costes de la vivienda, en
un entorno caracterizado por los amplios marge-
nes de capacidad productiva no utilizada. Exclui-
dos la energia y los alimentos, la inflacion inte-
ranual se redujo hasta el 1,3% en febrero, desde el
1,6% de enero.

El 16 de marzo de 2010, el Comité de Operacio-
nes de Mercado Abierto de la Reserva Federal de-
cidi6 mantener sin variacion, en una banda del 0%
al 0,25%, el tipo de interés fijado como objetivo
para los fondos federales.
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Grafico 3 Principales indicadores
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

1) Para la zona del euro y Reino Unido se utilizan datos de Eurostat; para
Estados Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se han
desestacionalizado.

2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados
Unidos y Japon.
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PERSPECTIVAS DE RECUPERACION DEL MERCADO DE TRABAJO DE ESTADOS UNIDOS

La recesion que se inici6 en diciembre de 2007 se
ha asociado a un ajuste excepcionalmente drastico
en el mercado de trabajo de Estados Unidos. En
febrero de 2010 ya se habian perdido en total 8,4
millones de empleos en el sector no agricola. Si
bien los datos de empleo muestran algunas mejo-
ras en marzo, sigue preocupando que el actual re-
punte economico pueda terminar siendo otra recu-
peracion «sin empleo». Este término suele
utilizarse en Estados Unidos para describir una
situacion en la que el empleo sigue contrayéndose
al menos durante un afio al tiempo que se recupera
la economia, como se observo a principios de las
décadas de los noventa y los 2000'. De hecho, la
evolucion reciente del empleo en Estados Unidos
ha sido incluso mas débil que cuando se produje-
ron esas recuperaciones sin empleo (véase grafico
A). A continuacion, se analizan los principales
factores que podrian desacelerar el repunte del
mercado de trabajo en Estados Unidos en el corto
plazo.

Actividad econémica y mercado de trabajo

Grafico A Empleo en el sector no agricola

durante las recuperaciones en Estados Unidos
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics, NBER y expertos del BCE.
Nota: En el eje horizontal, t=0 corresponde al minimo. Tanto el pro-
medio como el rango minimo-méaximo se basan en todas las recupe-
raciones de la economia estadounidense desde 1954, excepto las re-
cuperaciones sin empleo de principios de las décadas de los noventa
y los 2000, asi como la primera parte de la recuperacion de 1980. Se
supone que la recuperacion mas reciente comenzo en junio de 2009.
La ultima observacion corresponde a marzo de 2010.

La fortaleza de la recuperacion en el mercado de trabajo depende fundamentalmente de la recupera-
cion del PIB. En general, las recuperaciones sin empleo de principios de las décadas de los noventa

1 Véase, por ejemplo, S. Schreft, A. Singh y A. Hodgson, «Jobless recoveries and the wait-and-see hypothesis», Federal Reserve Bank of

Kansas City Economic Review, cuarto trimestre 2005.

Evolucion del PIB y del mercado de trabajo durante las recuperaciones en Estados Unidos

(porcentajes, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics y expertos del BCE.
1 El primer descenso sostenido del paro se define como el trimestre en el que el desempleo cay6 por primera vez después de que el PIB registrara su

nivel minimo, sin que esa caida se revirtiera en trimestres posteriores.

2 Esta media incluye todas las recuperaciones de la economia estadounidense desde 1954, salvo las de principios de las décadas de los noventa y los

2000 y la primera parte de la recuperacion de 1980.

3 Se supone que la recesion mas reciente termind en el segundo trimestre de 2009, y la tasa de crecimiento del PIB en el primer afio de la recuperacion

se basa en las previsiones de Consensus Economics.
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y los 2000 se asociaron a repuntes mas lentos (y recesiones menos profundas) que los otros episodios
registrados en Estados Unidos en la posguerra (véase cuadro). Cabe el riesgo de que el repunte actual
del PIB, que sigue a la recesion mas grave del periodo de posguerra, pudiera ser moderado en com-
paracion, debido a las restrictivas condiciones de concesion de crédito, a la elevada incertidumbre
que rodea a las perspectivas economicas, al gran volumen de capacidad productiva sin utilizar que
frena la inversion y a la necesidad que tienen los hogares de aumentar su ahorro. Una recuperacion
lenta de la actividad seria coherente con la evidencia histérica observada en otros paises que han
experimentado crisis financieras y podria empafiar las perspectivas del empleo en Estados Unidos.

Cambios estructurales y persistencia del Grafico B Tasa de paro y despidos en Estados
desempleo Unidos

(porcentaje de la poblacion activa)
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ren una reasignaci(')n de trabaj adores entre los dis- Nota: El término «Despidos temporales» designa a los individuos que
han perdido su empleo pero a los que se les ha dado una fecha de re-

tintos sectores pueden hacer que el desemp]eo sea torno al trabajo o esperan volver en un plazo maximo de seis meses.
«Despidos permanentes» se aplica a quienes han dejado de trabajar de

mas persistente. Esto implicaria que la tasa de forma involuntaria y han comenzado a buscar empleo. La diferencia
, .. entre el paro total y los despidos temporales mas los despidos perma-
paro pOdr 1a seguir siendo elevada durante un pe- nentes corresponde a la suma de los que abandonan el empleo, los que

, . ST se reincorporan al mercado de trabajo y los que acceden a él por pri-
riodo prolongado. De hGChO> varios indicadores mera vez. Las zonas sombreadas corresponden a las recesiones.

sugieren una mayor persistencia del desempleo?.

En primer lugar, los despidos permanentes —a diferencia de los temporales— han aumentado signifi-
cativamente durante la presente recesion, mucho mas que en las recesiones anteriores de las décadas de
los setenta y los ochenta, a las que sigui6 un fuerte crecimiento del empleo en la fase de recuperacion
(véase grafico B). En segundo lugar, la duracion media del desempleo se situd en 31,2 semanas en mar-
70, un maximo historico desde que se comenzaron a registrar las cifras de paro en 1948. La clevada
duracion del desempleo podria dar lugar a una pérdida de cualificaciones, lo que causaria efectos de

2 Véase un analisis de los factores estructurales que han contribuido a la recuperacion sin empleo de los primeros afios de la década de los
2000 en E. Groshen y S. Potter, «Has structural change contributed to a jobless recovery?», Current Issues in Economics and Finance, vol.
9 (8), Banco de la Reserva Federal de Nueva York, 2003.

3 No obstante, la mayor persistencia del desempleo también puede atribuirse a otros factores, entre ellos, la duracion de la recesion, las medi-
das de politica que han prolongado la duracion de las prestaciones por desempleo durante la crisis y una posible reduccion de la movilidad
del factor trabajo dentro de Estados Unidos (debida al hecho de que la desaceleracion del mercado de la vivienda ha hecho que el capital
inmobiliario de muchos hogares estadounidenses se torne negativo).
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histéresis, aunque, historicamente, este fenémeno no ha sido muy importante desde el punto de vista del
paro en el caso de Estados Unidos, especialmente si se compara con los paises europeos®.

El papel de la contratacion «just-in-time»

Las anteriores recuperaciones econdmicas sin empleo se caracterizaron también porque los emplea-
dores recurrieron masivamente a la contratacién temporal y a tiempo parcial, asi como a las horas
extraordinarias —durante y después de la recesion— para aumentar la flexibilidad de su fuerza de
trabajo. Esta opcion de empleo «just-in-time» reduce la necesidad de contratar trabajadores en pre-
vision de un futuro aumento de la demanda, ya que las empresas pueden esperar hasta que esa de-
manda se materialice efectivamente y ajustar rapidamente las jornadas laborales.

Este tipo de practicas también parecen haber desempefiado un papel en el tlltimo episodio. En primer
lugar, en las primeras etapas de la recuperacion, aument6 significativamente el empleo a tiempo
parcial por motivos economicos (es decir, el nimero de individuos que trabajaban a tiempo parcial
porque no habia empleo a tiempo completo). En segundo lugar, durante la reciente recesion las horas
extraordinarias se redujeron drasticamente y hasta hace muy poco no han comenzado a recuperarse.
Ambos sucesos revelan un recurso cada vez mayor al ajuste de la jornada laboral mas que al empleo,
por lo menos en las primeras etapas de la recuperacion. Si bien estas practicas no significan que la
recuperacion del empleo sea, en general, menor de lo habitual, si tienden a retrasar el repunte del
empleo a tiempo completo.

Conclusion

En resumen, la recuperacion del mercado de trabajo estadounidense podria asemejarse, posiblemen-
te, a las recuperaciones de principios de las décadas de los noventa o los 2000 en el sentido de que
podria producirse mas tarde y ser mas moderada que en los otros episodios registrados en Estados
Unidos en el periodo de posguerra. Algunas caracteristicas importantes de las anteriores recuperacio-
nes sin empleo —un repunte débil de la actividad, cambios estructurales y recurso a la contratacion
«just-in-time»— también parecen estar presentes en el episodio actual.

4 VéaseJ. Roberts y N. Morin, «Is hysteresis important for US unemployment?», The Federal Reserve Board Finance and Economics Discussion
Series, n.° 1999-56, 1999.

JAPON

En Japon, la recuperacion continud en el cuarto trimestre de 2009; el crecimiento vino determinado no
solo por la demanda exterior, sino también por un repunte de la demanda interna. La segunda estimacion
provisional, publicada por la Oficina Econdmica del Gobierno, indica que el PIB real crecié un 0,9%,
en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre. El crecimiento del tercer trimestre se reviso a la baja, re-
gistrando cifras negativas. De cara al futuro, se espera que la recuperacion econdomica siga estando de-
terminada, principalmente, por las importantes medidas de estimulo fiscal y por el crecimiento de las
exportaciones, a las que ha beneficiado el solido repunte de varias economias de Asia.

Los precios de consumo siguieron bajando en febrero, pero a un ritmo mas lento en tasa interanual. La
inflacion general, medida por los precios de consumo, se redujo un 1,1%, en tasa interanual, en febrero,
tras una contraccion del 1,3% en enero. Excluidos los alimentos frescos, la inflacion fue de un —1,2% en
el afo transcurrido hasta febrero. Excluidos los precios de la energia y los alimentos, la inflacién inte-
ranual, medida por el IPC, se situd en el —1,1%.
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En su reunion de 17 de marzo de 2010, el Banco de Japon decidié mantener sin variacion, en el 0,1%,
el objetivo para el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En Reino Unido, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real se torno positiva en el cuarto trimes-
tre de 2009. Segun las estimaciones revisadas, el PIB real crecio un 0,4% en ese trimestre, frente a la
caida del 0,3% registrada en el trimestre anterior. El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre estuvo
determinado, principalmente, por el gasto de los hogares, que se incrementd un 0,4%, en cifras intertri-
mestrales, y por el consumo publico final, que aumentd un 1%, mientras que la inversién empresarial
continud reduciéndose. En general, los indicadores de corto plazo sugieren que la mejora gradual de la
situacion economica ha continuado a principios de 2010. El flujo total de préstamos netos a los particu-
lares aumento en enero, aunque desde niveles reducidos. Por lo que respecta a los precios de la vivien-
da, tras varios meses de recuperacion sostenida, la tasa de crecimiento intermensual se torno negativa
en febrero. De cara al futuro, se prevé que la actividad seguira recuperandose gradualmente, respaldada
por los efectos retardados de la depreciacion de la libra esterlina, las politicas de estimulo fiscal y mo-
netario y la mejora de la situacion econdémica mundial. No obstante, la intensidad de la recuperacion
sigue siendo incierta.

La inflacién interanual, medida por el IAPC, ha seguido siendo elevada, situandose en el 3% en febrero.
En los ultimos meses, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra ha mantenido en el 0,5%
el tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito.

OTROS PAISES EUROPEOS

En general, la situacion econdémica ha seguido mejorando en los otros paises de la UE no pertenecientes
a la zona del euro. No obstante, la evolucion del crecimiento intertrimestral del PIB real ha sido bastan-
te volatil en varios paises. La desigual trayectoria del crecimiento refleja el impacto del ciclo de exis-
tencias, el ajuste fiscal en curso en algunos paises y otros factores de caracter transitorio.

En Suecia, el PIB real se redujo un 0,6%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2009, caida
notablemente mas pronunciada que la registrada en el tercer trimestre, que fue del 0,1%. En Dinamarca,
el PIB real crecio un 0,2% en el cuarto trimestre, tras un aumento del 0,4% en el tercer trimestre. Los
indicadores de corto plazo apuntan a sendas mejoras de la situacion econdmica en ambos paises a co-
mienzos de 2010. En febrero, la inflacion interanual, medida por el IAPC, se moder6 ligeramente en
Dinamarca, hasta el 1,8% (desde el 1,9% de enero), mientras que, en Suecia, aument6 levemente hasta
el 2,8% (desde el 2,7% de enero). El 26 de marzo de 2010, el Danmarks Nationalbank decidi6 recortar
su tipo de interés oficial en 10 puntos basicos, hasta el 1,55%.

En los Estados miembros mas grandes de la UE de Europa Central y Oriental, las trayectorias de creci-
miento fueron bastante desiguales en el cuarto trimestre, segun indican las estimaciones de avance.
Mientras que, en Hungria, la caida del PIB real se moderd de nuevo hasta el —0,4%, en tasa intertrimes-
tral (frente al —1,2% registrado en el tercer trimestre), el crecimiento se tornd negativo en Rumania:
—1,5% frente al crecimiento positivo del 0,1% observado en el tercer trimestre. En Polonia y la Repu-
blica Checa, el crecimiento intertrimestral del PIB real aumentd hasta el 1,2% y el 0,7%, respectiva-
mente, en el cuarto trimestre. En conjunto, tanto los indicadores recientes sobre confianza y produccion
industrial, como los datos de comercio exterior apuntan a una mejora de la actividad en todos estos
paises a comienzos de 2010. Al mismo tiempo, existe una considerable incertidumbre respecto a la
evolucion econdmica en los proximos trimestres y persisten algunos riesgos importantes, como lo de-
muestra el aumento de las tasas de paro.
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En los tltimos meses, la evolucion de la inflacion ha sido mas bien heterogénea en los distintos Estados
miembros de la UE de Europa Central y Oriental. La inflacion interanual, medida por el IAPC, ha esta-
do oscilando en niveles bastante bajos en la Republica Checa, situandose en el 0,4% en febrero. Por el
contrario, en Hungria, Polonia y Rumania, la inflacion interanual, medida por el IAPC, se ha mantenido
en niveles elevados, situdndose en el 5,6%, el 3,4% y el 4,5%, respectivamente, en febrero. El 29 de
marzo de 2010, el Magyar Nemzeti Bank decidio rebajar su tipo de interés oficial en 25 puntos basicos,
hasta un minimo histérico del 5,5%, y la Banca Nationald a Romaniei, con una decision similar, redujo
su tipo de interés oficial en 50 puntos basicos, hasta el 6,5%.

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

La mayoria de las economias emergentes de Asia ya han alcanzado o sobrepasado los niveles de PIB
real observados antes del inicio de la reciente recesion. En Asia, las altas tasas de crecimiento han veni-
do acompaiadas, recientemente, de una reactivacion de las presiones inflacionistas, especialmente en
India y China, debido, sobre todo, a la subida de los precios de los alimentos y a efectos de base. Si bien
las politicas fiscales y monetarias aplicadas en la region han seguido siendo favorables, tanto el Banco
Central de la Republica Popular China como el Banco de Reserva de India han seguido absorbiendo
liquidez. Ademas, en marzo, este Gltimo elevo su tipo de interés oficial en 25 puntos basicos, la primera
subida de tipos desde julio de 2008.

En China, han comenzado a aparecer las primeras sefiales de recalentamiento. El crecimiento de la pro-
duccién industrial aument6 a una tasa interanual del 20,7% en los dos primeros meses de 2010, frente
al 17,9% del ultimo trimestre de 2009. El crecimiento de la inversion nominal urbana en activos fijos
sigui6 siendo solido, con una tasa del 26,7% en los dos primeros meses de 2010. La inversion total es
cada vez mas autosostenida y esta siendo impulsada por el sector privado. La inversion en infraestruc-
tura publica crecié un 31%, en tasa interanual, en los dos primeros meses de 2010, lo que representa una
significativa desaceleracion en comparacion con el crecimiento interanual del 57% observado en el tl-
timo trimestre de 2009, de lo que se deduce que las autoridades locales han comenzado a retirar gradual-
mente las medidas de estimulo fiscal. El crecimiento del agregado monetario amplio y el nivel de los
nuevos préstamos en moneda nacional se han mantenido por encima de los objetivos oficiales del 17%
y de 7,5 billones de CNY, respectivamente, pese a haberse registrado tltimamente cierta moderacion.
La inflacién interanual, medida por el IPC, aumento hasta el 2,7% en febrero, desde el 1,5% de enero,
impulsada, principalmente, por un incremento de los precios de los alimentos como consecuencia de las
desfavorables condiciones meteorologicas. Los precios de la propiedad y de la vivienda han seguido
subiendo, especialmente en las zonas urbanas, un fenémeno que se estd abordando con medidas admi-
nistrativas.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econdmica ha seguido fortaleciéndose como resultado del aumento de
la demanda exterior y de la demanda interna. Las presiones inflacionistas han comenzado a intensificar-
se recientemente en la mayoria de los paises. En Brasil, el PIB real crecio6 a una tasa interanual del 4,3%
en el cuarto trimestre, tras registrar una contraccion del 1,4% en el trimestre anterior. El crecimiento en
el cuarto trimestre estuvo determinado, principalmente, por una rapida recuperacion de la inversion y
por la solidez del consumo privado. La inflacion general aumento, en tasa interanual, desde el 4,5% de
enero hasta el 4,8% de febrero. La actividad econémica también se ha fortalecido en Argentina, en don-
de el PIB real registré una expansion del 1,9%, en tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2009. Las
presiones inflacionistas siguieron siendo intensas en Argentina, con una tasa de inflacion interanual del
9,1% en febrero, aproximadamente 2 puntos porcentuales mas alta que la observada tres meses antes.
En México, la produccion industrial continud recuperandose gradualmente y, en enero, se situd casi un
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5% por encima del nivel registrado un afio antes. La inflacion interanual fue del 4,8% en febrero, lo que
representa un aumento con respecto al 4,5% de enero.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 4 Principales indicadores
de los mercados de materias primas

Los precios del petroleo se mantuvieron, en gene-
ral, estables en marzo, pero aumentaron a princi- ——  Brent (délares por barril; escala izquierda)

: : . : Hda 0 ceee Materias primas no energéticas
pios de abr'll. El 7 de abril, el precio del 1b.arrll de (d6lares. indice: 2000 — 100; escala derecha)
Brent se situaba en 86 dolares estadounidenses,

aproximadamente un 9% por encima del nivel de ijg | , 22(5)
comienzos del afio (véase grafico 4). De cara al ;| %, o
futuro, los participantes en los mercados prevén |5 | 5 | 255
precios mas altos en el medio plazo, y los futuros 1o £ 240
con entrega en diciembre de 2012 se negocian ac- 100 H | 225
tualmente en torno a 90,5 dolares estadounidenses 90 W PEME M Py
el barril. 80

Por lo que respecta a las variables fundamentales, 60 ¥ w

la Agencia Internacional de la Energia (AIE) revi- I L LS
s6 al alza sus proyecciones de demanda de petro- O T T L T 2
leo en vista de la evolucion, mas favorable de lo 30 2008 2009 120

previsto, de las economias no pertenecientes a la
OCDE. En general, se espera que la demanda de
petréleo aumente significativamente en 2010, en
1,6 millones de barriles diarios en comparacion con el afio pasado, debido principalmente a la fuerte
demanda de China. Las perspectivas de la demanda de petréleo en los paises de la OCDE, especialmen-
te en Japon y Estados Unidos, también han mejorado ligeramente. No obstante, la presion al alza por el
lado de la demanda sobre los precios se ha compensado, en parte, con un incremento de la oferta. Aun-
que la OPEP decidio6 no elevar sus cuotas de produccion, ha seguido produciendo muy por encima del
objetivo previsto. Ademas, la oferta de los paises no pertenecientes a la OPEP ha aumentado en los ul-
timos meses, impulsada por el aumento de la produccién en el Golfo de México y Canada. La AIE
también reviso al alza sus proyecciones sobre la oferta de petroleo de los paises no pertenecientes a la
OPEP y ahora prevé un incremento anual de 0,33 millones de barriles diarios en 2010.

Fuentes: Bloomberg y HWWIL.

En conjunto, los precios de las materias primas no energéticas aumentaron ligeramente en marzo y a
principios de abril. Los precios de los metales se incrementaron, impulsados en particular por el niquel
y el cobre. Al mismo tiempo, los precios de los alimentos experimentaron un descenso como conse-
cuencia de una fuerte correccion a la baja de los precios del azticar y de una moderacion de los precios
del trigo. En cifras agregadas, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado
en dolares estadounidenses) se situaba, a principios de abril, aproximadamente al mismo nivel que a
comienzos del aflo.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Los indicadores adelantados apuntan a una nueva expansion de la actividad econdmica mundial en el
corto plazo. El indicador sintético adelantado de las economias de la OCDE sigui6 aumentando en ene-
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ro, lo que sugiere una expansion econémica en el [LaC I L IE LI E LA LHEL I LEE
, S . de la OCDE

area de esta Organizacion, pese a observarse cierta

moderacion recientemente (véase grafico 5). Por
lo que respecta a las principales economias emer-

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

= OCDE

gentes, los respectivos indicadores apuntan a una <eess  Mercados emergentes
mayor expansion de la actividad economica en o4 106
China y Rusia y a una ligera pérdida de impulso de L0a o
la recuperacion en Brasil e India. J
102 ] 102

Aunque las perspectivas de la economia mundial 100 I 100
siguen estando sujetas a incertidumbre, los riesgos 08 i {98
para la actividad a escala mundial contintian es- :I

o C 9 1 o6
tando, en general, equilibrados. Por el lado positi- ] ;I
vo, la confianza podria mejorar mas de lo espera- 94 ¢
do y podrian producirse efectos mas intensos de lo 92 : 92
previsto como consecuencia de las amplias medi- 9 90

T

das de estimulo macroeconémico que se estan 1999 2001 2003 2005 2007 2009
aplicando, asi como de otras medidas adoptadas.  gyene: OCDE.
Por el lado negativo sigue preocupando que se re- Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media

. ponderada del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.
crudezcan las tensiones en algunos segmentos de

los mercados financieros, que se produzca una espiral negativa de reacciones adversas entre la econo-
mia real y el sector financiero mas intensa o prolongada de lo previsto, que aumenten de nuevo los
precios del petroleo y de otras materias primas, que se intensifiquen las presiones proteccionistas y que
la correccion de los desequilibrios mundiales se lleve a cabo de forma desordenada.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos de las IFM al sector privado han dismi-
nuido de modo paralelo durante un periodo prolongado. Esta debilidad continuada respalda la valora-
cion de que el ritmo de expansién monetaria subyacente es moderado y de que, actualmente, las presio-
nes inflacionistas a medio plazo derivadas de la evolucion monetaria son reducidas. No obstante,
debido al impacto a la baja de la acusada pendiente de la curva de rendimientos, el crecimiento inte-
ranual de M3 sigue subestimando el ritmo de crecimiento monetario subyacente. A nivel de sectores, el
incremento de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector
privado observado en febrero de 2010 reflejé el aumento de las tasas correspondientes de los préstamos
a los hogares y a las sociedades no financieras. Al mismo tiempo, aunque la tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos a los hogares fue positiva, la de los préstamos a las sociedades no financieras
siguio siendo negativa. Los datos relativos al mes de febrero apuntan a que la venta de activos por
parte del sector bancario se ha interrumpido.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 6 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 volvio a
registrar niveles negativos en febrero de 2010,

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
mes en que se situo en el —0,4% frente al 0,1% de  cstacionales y de calendario)

enero (véase grafico 6). Este descenso se debid a

= M3 (tasa de crecimiento interanual)

un efecto de base, mientras que la tasa de creci- seee+ M3 (media mévil de tres meses centrada

. . de la tasa de crecimiento interanual)
miento intermensual fue de cero, tras haber mos- -e== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
trado cierta volatilidad en los meses anteriores (un 14 14
nivel del —0,2% en enero de 2010 y del 0,3% en ”
diciembre de 2009). Si se considera mas alla de la 12 : : 12
evolucion a corto plazo, la dindmica monetaria 10 3 Y ARR 10
continud reflejando el fuerte impacto a la baja aso- ¢ A o N i 1] 4
ciado a la acusada pendiente de la curva de rendi- i, # ' .r, 1\ :'v 4 v
mientos, que propicia trasvases de fondos desde 6 gt AR '\,.v"ﬁ ©
M3 hacia activos a mas largo plazo. Al mismo a LI ", ' A 4
tiempo, continud el proceso de sustitucion entre "':-T ':\
los componentes de M3, con desplazamientos ha- : N [ :
cia M1. Este proceso estuvo impulsado por la per- 0 0
sistencia de un diferencial reducido entre el tipo 5 k 5
de interés de los depositos a plazo hasta dos afios 1999 2001 2003 2005 2007 2009

y el de los depositos a la vista. En consecuencia, la
tasa de crecimiento interanual de M1 se mantuvo
en niveles elevados, mientras que la de los deposi-
tos a corto plazo distintos de los depositos a la vista (M2-M1) y la de los instrumentos negociables
(M3-M2) ha vuelto a situarse en niveles similares, en lineas generales, a los observados en diciembre de
2009. En el recuadro 2, titulado «Debilidad del crecimiento monetario: analisis de episodios anterio-
res», se presenta una comparacion del episodio actual de debilidad del crecimiento monetario con epi-
sodios anteriores.

Fuente: BCE.

En febrero, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado
fue negativa por sexto mes consecutivo. No obstante, si los datos se ajustan por el efecto causado por
las bajas de préstamos de los balances realizadas en el contexto de las operaciones de titulizacion, la tasa
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de crecimiento interanual fue algo menos negativa. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
a los hogares siguio siendo positiva y aument6 de nuevo, respaldando la valoracion de que se ha produ-
cido un punto de giro en los préstamos a este sector. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
a las sociedades no financieras permanecio claramente en valores negativos, pero en febrero se incre-
mento por primera vez desde la primavera de 2008. Este patron de evolucion divergente de los présta-
mos por sectores continta siendo acorde con regularidades del ciclo econdmico.

Recuadro 2

DEBILIDAD DEL CRECIMIENTO MONETARIO: ANALISIS DE EPISODIOS ANTERIORES

La tasa de crecimiento interanual de M3 de la zona del euro fue negativa en tres de los cuatro Gltimos
meses para los que se dispone de datos, y en febrero de 2010 se situd en el —0,4%, lo que constituye
el primer episodio de crecimiento negativo del agregado monetario amplio a escala de la zona del
euro desde principios de la década de los ochenta'. Existen tres factores principales que explican la
actual debilidad historica del crecimiento de M3: en primer lugar, la severa recesion y el hecho de
que el nivel de actividad econdmica sigue siendo reducido, lo que conlleva una demanda limitada
de dinero con fines de transaccion; en segundo lugar, la pendiente especialmente acusada de la curva de
rendimientos, que hace que haya fuertes incentivos para desplazar fondos desde activos monetarios
hacia activos a mas largo plazo y, en tercer lugar, la intensa acumulacion de activos monetarios du-
rante un periodo prolongado en los afios previos a este episodio, lo que implica una posible correc-
cion del exceso de liquidez. En este recuadro se considera la manera en que el episodio actual de
debilidad del crecimiento monetario es comparable con los observados en el pasado a escala de la
zona del euro y de paises individuales.

N Grafico A Crecimiento de M3 y del PIB
Episodios a escala de la zona del euro en la zona del euro

En la zona del euro en su conjunto, el Gnico otro  (tasas de variacion interanual)
episodio en el que el crecimiento interanual de M3 — B

se situd proximo a cero, y lo hizo tinicamente en seerr M3real
términos reales, fue a mediados de la década de los - }3{5 ::ﬁlmal
noventa (véase grafico A). Ese episodio presentd 4 14
similitudes y diferencias con el periodo actual. Fue |, |
similar en el sentido de que la debilidad del creci-
miento monetario se produjo después de que el n
crecimiento interanual del PIB real experimentara &
un acusado descenso, que paso a situarse en nive- -t ‘3
les negativos y desembocé en una recesion (aun- L,
que la caida de unos 5 puntos porcentuales que EY
medi6 entre el punto algido y el minimo de la cri- U
sis, fue menos pronunciada que la reduccion de

alrededor de 8 puntos porcentuales observada en -4 -4

el episodio actual). El débil crecimiento monetario -6 -6
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009
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o
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1 Aunque se dispone de datos de M3 para el conjunto de la zona del

euro para todo este periodo, inicamente los datos a partir de 1999 se Fuentes: BCE, Eurostat y OCDE.

. . , Notas: Las tasas de crecimiento de M3 se han calculado a partir de
basan en estadisticas armonizadas, ya que los que cubren el periodo o saldos nocionales. La serie de M3 real se ha calculado deflactando

anterior son datos sintéticos de la zona. M3 nominal por el deflactor del PIB.
BCE
Boletin Mensual 0
Abril 2010




coincidi6 asimismo con un aumento significativo |\l Btvedloclidad dde' ci:cu(liacilén del dinero
. . y aumento de la pendiente de la curva

de la pendiente de la curva de rendimientos, que | /e S R R

fue ligeramente superior al observado en 2009 (el

diferencial entre los tipos de interés a largo plazo y

a corto plazo se incremento en torno a 4,5 puntos

porcentuales, en comparacion con un aumento de

(indice: 11 1981 = 100; en puntos porcentuales)

= Velocidad (escala izquierda)
eesee  Curva de rendimientos (escala derecha)

unos 3,5 puntos porcentuales en el episodio actual; e !
véase grafico B), y también estuvo precedido de 100 3
un prolongado periodo en el que el agregado mo- % 5
netario crecid por encima de la actividad econdmi-

ca, que se atribuyo a que la velocidad de circula- 80 1
cion del dinero se habia alejado de sus anteriores o o
tendencias®. No obstante, este crecimiento mone-

tario excesivo no fue tan vigoroso ni tan prolonga- 60 - -1
do como en el periodo previo al episodio actual. © & ,

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009
No obstante, también existen diferencias entre es-
2 2 2 2 Fuentes: BCE, calculos del BCE, Eurostat y OCDE.

tos dos eplSOleS. En primer 1ugar, mientras qQUE, & Notas: La velocidad se calcula como las diferencias entre los loga-
mediados de los afios noventa. los problemas que ritmos del PIB nominal y los saldos monetarios nominales nocionales.

. > . . El aumento de la pendiente de la curva de rendimientos se calcula
N produJ eron en el sector financiero se circunscri-  como la diferencia entre los rendimientos nominales de la deuda

. . L. . L. publica a largo plazo y los tipos de interés a corto plazo.

bieron a entidades de crédito individuales en un
numero reducido de paises, en el episodio actual han sido mucho mas generalizados, especialmente
tras la intensificacion de las turbulencias financieras. Una segunda diferencia radica en la correspon-
dencia temporal del episodio con el ciclo econdmico: en el periodo anterior, la evolucion del creci-
miento de M3 present6 un desfase de unos dos afios con respecto a la desaceleracion del crecimiento
del PIB, mientras que, en esa ocasion, las dos series han registrado un descenso casi simultaneo.

Episodios a escala de paises

A diferencia de la evolucion observada a escala de la zona del euro, ha habido varios paises en los
que se ha registrado un crecimiento interanual negativo de M3 nominal en los ultimos veinte afios
(véase cuadro)’. Dejando de lado el episodio actual, en el que el crecimiento de M3 ha sido negativo
en siete de los doce paises de la zona del euro considerados, estos episodios pueden agruparse en tres
periodos: i) el periodo comprendido entre la crisis del MTC y mediados de la década de los noventa;
ii) la segunda mitad de los afios noventa, que coincidio con el periodo de convergencia previo a la
tercera fase de la UEM; vy iii) algunos casos esporadicos a principios de la pasada década. En el pri-
mer periodo, en cuatro de los cinco paises en los que el crecimiento de M3 fue negativo se habia
registrado un crecimiento negativo del PIB real anteriormente, y en todos se habia observado asimis-
mo un exceso de crecimiento monetario y un aumento de la pendiente de la curva de rendimientos.
En el segundo periodo, el crecimiento interanual negativo de M3 fue precedido, en cuatro de los

2 Obviamente, los cambios en la velocidad de circulacion del dinero solo pueden dar una aproximacion imprecisa del exceso de crecimiento
monetario, ya que también pueden reflejar otros factores como la innovacion financiera y cambios en las preferencias de atesoramiento de di-
nero de los agentes.

3 Debido a la falta de datos historicos, solo se consideran doce paises de la zona del euro. La valoracion se basa en M3 nominal (en lugar de
M3 real), ya que el objetivo es comparar el episodio actual de crecimiento monetario nominal negativo con episodios historicos equivalentes, y
los datos cubren un periodo de tiempo (es decir, el periodo de convergencia y la tercera fase de la UEM) sin grandes sobresaltos inflacionistas.
La evolucion de M3 a escala nacional depende en mayor medida de las variaciones de los activos exteriores netos que de la evolucion de la zona
del euro en su conjunto, habida cuenta de los considerables flujos de capital entre los paises individuales de la zona. Por tanto, para la mayoria
de los paises, la evolucion nacional es considerablemente mas volatil y propensa a generar tasas de crecimiento negativas.
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cinco paises, de un incremento de la pendiente de la curva de rendimientos y de un exceso de creci-
miento monetario, pero el crecimiento de PIB real fue negativo solo en un caso. Por tltimo, a princi-
pios de la pasada década, el crecimiento monetario fue negativo en tres paises, mientras que el del PIB
real se situd en niveles negativos en dos de ellos. No obstante, a diferencia de lo que sucedio en los dos
periodos anteriores, la contraccion de la actividad econdmica se produjo durante en el periodo en que
el crecimiento monetario se situd en niveles negativos y después, no antes, y parece que Unicamente
en un caso el exceso de crecimiento monetario desempefld un papel importante en la evolucion mone-
taria, al igual que sucedi6 con el aumento de la pendiente de la curva de rendimientos.

Consecuencias para la situacion actual

En todos los paises considerados anteriormente, el episodio de crecimiento interanual negativo de
M3 fue efimero, y el crecimiento monetario volvio a situarse en niveles positivos al cabo de aproxi-
madamente un afio tras la recuperacion econdémica y el aplanamiento o estabilizacion de la curva de
rendimientos. Sin embargo, lo que dificulta valorar en qué medida se repetira este patron a escala
de la zona del euro es el hecho de que, en esta ocasion, la magnitud de los acontecimientos (es decir, la
acumulacion previa de desequilibrios monetarios, los problemas en el sector bancario y la caida de
la actividad econdmica) ha sido muy superior a la de episodios anteriores.

En términos cualitativos, los factores que actualmente estan desempefiando un papel implican in-
fluencias opuestas. Por un lado, las sefiales de estabilizacion observadas en el sistema bancario (res-
paldadas por las diversas medidas politicas emprendidas), la estabilizacion de la curva de rendimien-

Crecimiento interanual negativo de M3 nominal en algunos paises de la zona del euro desde 1990:

evolucion de indicadores seleccionados

(correspondencia temporal en relacion con el episodio de crecimiento interanual negativo de M3)

Crecimiento interanual
negativo de M3

Crecimiento interanual
negativo del PIB real

Exceso de crecimiento
monetario

Aumento de la pendiente
de la curva de rendimientos
en puntos porcentuales

BE IV 94-111 95
DE 195-1195; IV 00

1V 09

1E No

GR  No

ES No

FR 11T 93-111 94; IV 96
IV 09

IT IV 97; 11 99

LU 199-1V 99; 1 09-1V 09
NL 195-1195; 1V 09

AT IV 97-111 98; 11 09-1V 09
PT 1T 02-1V 02; IV 09

FI 194
1V 96
197,198
IV 00-1 01; IT 09-1V 09

Antes
Antes; después
Antes y durante

Antes; no

Antes y durante
Antes; antes

No; antes y durante
No; antes y durante
No; antes y durante
Durante y después;
antes y durante
Antes

No

No; no

No; antes y durante

Antes
Antes; antes
Antes

Antes; antes

Antes

Antes; no

No; antes

Antes; antes

Antes; antes y durante
No; antes

Antes

Antes

Antes; antes

No; antes y durante

Antes (4,1)
Antes (4,1); no
Antes y durante (3,3)

Antes y durante (6,2); antes (2,6)
Antes y durante (3,4)

No; antes (1,9)

Durante (1,6); antes y durante (3,3)
Antes y durante (3,8); antes (3,3)
No; antes y durante (3,5)

Antes (1,5); antes (3,5)

Antes, durante y después (7,0)
Antes (1,3)

No; no

No; antes y durante (3,2)

Fuente: Estimaciones y calculos del BCE.

Notas: Los términos «antesy, «durante» y «después» indican la correspondencia temporal de la evolucion de los indicadores seleccionados con
respecto al crecimiento interanual negativo de M3 nominal. «No» indica que no se observé ningn cambio concreto en el indicador en cuestion
en torno al periodo en el que se registro el episodio de crecimiento interanual negativo de M3 nominal. Las cifras entre paréntesis en la ultima
columna sefialan la magnitud del aumento de la pendiente de la curva de rendimientos en puntos porcentuales. Los datos sobre M3 se refieren a
agregados monetarios nacionales en los que el sector tenedor de dinero esta integrado por residentes nacionales, de modo que no necesariamen-
te se pueden comparar con las contribuciones nacionales al crecimiento de M3 de la zona del euro registradas desde 1999 como parte de las
estadisticas armonizadas de la zona del euro. El exceso de crecimiento monetario se define como el crecimiento de M3 nominal que supera el
crecimiento del PIB nominal.

BCE

Boletin Mensual
Abril 2010

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



tos y el fortalecimiento del crecimiento del PIB real deberian contribuir a que el crecimiento de M3
vuelva a situarse en niveles positivos en un plazo relativamente breve. Por otro, el fuerte crecimien-
to monetario y del crédito registrado en los ultimos afios, que también es patente en el elevado nivel
de endeudamiento del sector privado, puede significar que los balances de los sectores tenedores de
dinero deben seguir reduciéndose. Es posible que esto contintie limitando el crecimiento de M3,
manteniéndolo en cotas negativas o muy moderadas en los proximos meses. Si la liquidez acumulada
se «absorbiera» a través de un proceso de desapalancamiento gradual y no se utilizara para realizar
gastos adicionales en bienes de consumo, esta evolucion seria coherente con la continuacioén de unas
presiones inflacionistas reducidas derivadas de la evolucién monetaria actual.

En cuanto a las entidades de crédito de la zona del euro, los datos de febrero indican que la venta de
activos por el sector bancario se ha interrumpido en los tltimos meses.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La disminucion experimentada por la tasa de crecimiento interanual de M3 fue acompaiiada de cambios
en las contribuciones de los diversos componentes. Aunque la contribucion de M1 registrd un acusado
aumento, la de los instrumentos negociables y la de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos
a la vista se tornd alin mas negativa.

La tasa de crecimiento interanual de M1 experimento6 un ligero descenso y se situo en el 10,9% en fe-
brero, frente al 11,5% del mes anterior (véase cuadro 1). No obstante, el flujo mensual fue positivo
(debido a que se registraron flujos positivos en sus dos componentes, el efectivo en circulacion y los
depositos a la vista).

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista se
redujo ligeramente y se situd en el —8,1% en febrero, desde el —8% de enero. Entre los componentes de

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

(los datos trimestrales son medias; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2009 2009 2009 2009 2010 2010
de M3V | 1 11 \% Ene Feb
M1 49,0 54 8,1 12,2 12,3 115 10,9
Efectivo en circulacion 8,2 13,6 13,2 12,8 7,5 6,2 6,0
Depositos a la vista 40,8 3,8 7,1 12,1 13,3 12,6 12,0
M2 - M1 (=otros depdsitos a corto plazo) 39,3 9,3 3,0 -3,1 -7,7 -8,0 -8,1
Depositos a plazo hasta dos afios 19,6 13,0 -0,7  -13,2 -22,1 -22,6 -22,5
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 19,6 4,5 8,6 12,9 15,7 13,7 12,6
M2 88,2 73 5,6 45 2,2 19 1,6
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,8 -0,7 -2,5 -7,7 -11,4 -10,9 -12,4
M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,2 0,1 -0,4
Crédito a residentes en la zona del euro 6,5 4,8 3,6 2,9 16 15
Crédito a las Administraciones Publicas 5,7 8,4 11,5 13,6 9,1 8,4
Préstamos a las Administraciones Publicas 2,3 1,5 2,7 32 32 3,0
Crédito al sector privado 6,6 4,0 2,1 0,9 0,0 0,0
Préstamos al sector privado 4,6 2,1 0,4 -0,6 -0,6 -0,4
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 6,0 35 1,6 0,3 -0,3 -0,1
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 3,7 43 4,8 6,8 53 4,5
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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estos depositos, se registrd una salida en los depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, los depositos a
corto plazo), que se vio compensada, aunque solo en parte, por el flujo de entrada observado en los
depositos disponibles con preaviso hasta tres meses (esto es, los depositos de ahorro a corto plazo).
Habida cuenta de que, actualmente, los depositos de ahorro a corto plazo estdn mejor remunerados que
los depositos a corto plazo, es probable que se estén produciendo algunos desplazamientos entre estas
dos modalidades de depdsito. De igual modo, el reducido coste de oportunidad de mantener depositos a
la vista continua proporcionando incentivos para colocar fondos procedentes de los depositos a corto
plazo en este instrumento.

Los instrumentos negociables volvieron a registrar un flujo negativo en febrero, y su tasa de crecimien-
to interanual cayo hasta el —12,4%, desde el —10,9% de enero. El flujo mensual observado en el princi-
pal subcomponente de estos instrumentos, las participaciones en fondos del mercado monetario, sigui6
en niveles considerablemente negativos, reflejando desplazamientos hacia activos a mas largo plazo. De
igual modo, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo de las [FM
(es decir, con vencimiento hasta dos afios) experimentd un descenso, registrando otra salida mensual. Tras
la adquisicion de un volumen reducido de valores distintos de acciones de las IFM por parte del sector
tenedor de dinero en diciembre, la desinversion en estos valores se reanudo a principios de 2010.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluyen los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el grupo mas amplio de activos monetarios para el que se dispo-
ne de un detalle por sectores, se redujo hasta situarse en el 1% en febrero, frente al 1,2% de enero. Esta
tasa oculté una evolucion heterogénea de los diversos sectores, ya que la contribucién menos negativa
de los intermediarios financieros qued6 compensada por la disminucion de las contribuciones positivas
de las sociedades no financieras y de los hogares. La contribucion de los hogares ha estado siguiendo
una tendencia a la baja, una evolucion coherente con el hecho de que la renta de este sector suele ir a la
zaga de las recuperaciones economicas y con el desplazamiento de fondos hacia activos a mas largo
plazo, y se ha estado moviendo, en general, en direccion opuesta a la de las sociedades no financieras.
Ciertamente, desde julio de 2009, las empresas han estado reponiendo sus reservas de liquidez (después
de haber reducido activos liquidos en las fases iniciales de la crisis financiera), en consonancia con el
ciclo econémico, una dindmica que suele observarse en la fase inicial de una recuperacion econéomica.
No obstante, parece que esta acumulacion de activos liquidos se ha estabilizado en los tltimos meses.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por las
IFM a residentes en la zona del euro fue del 1,5% en febrero, desde el 1,6% de enero (véase cuadro 1),
como consecuencia del nuevo descenso experimentado por la tasa de crecimiento interanual del crédito
otorgado a las Administraciones Publicas (aunque se mantuvo en un nivel elevado, el 8,4%, frente al
9,1% de enero), mientras que la tasa de crecimiento interanual del crédito al sector privado continu6
fluctuando en torno a cero (y se situ6 en el 0,1%, desde el —0,3% de enero).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados al sector privado (el principal componen-
te del crédito a este sector) se situd en el —0,4% en febrero, desde el —0,6% de enero. Ajustada por el
impacto de las operaciones de titulizacion, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos fue algo
menos negativa (el —0,1%), pero la distorsion atribuible a la baja de préstamos del balance continu6
disminuyendo.

La evolucion observada, en general, en los préstamos otorgados al sector privado continud ocultando
cierto grado de heterogeneidad en las tasas de crecimiento interanual de los distintos subsectores. En
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Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

(los datos trimestrales son medias; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2009 2009 2009 2009 2010 2010
total? | 1 " v Ene Feb
Sociedades no financieras 43,7 8,1 4,6 1,2 -1,4 -2,7 -2,5
Hasta un afio 252 4,0 2,6 -8,6 11,9 13,4 12,5
De uno a cinco afios 19,9 12,4 9,8 4,7 -0,1 -3,0 =32
Mas de cinco afios 54,9 8,8 6,8 5,4 3,9 3,2 3,2
Hogares? 46,2 09 0,1 -0,1 0,3 1,6 18
Crédito al consumo® 12,6 1,2 -0,4 -1,0 -1,0 -0,5 -0,8
Préstamos para adquisicion de vivienda® 71,8 0,7 -0,2 -0,2 0,2 1,8 2,1
Otras finalidades 15,6 1,7 1,5 1,3 1,9 2,2 2,7
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 -6,7 -35 -6,1 -12,3 -9,7 -4,8
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,3 7,9 14 -0,0 0,2 -0,1 -0,4

Fuente: BCE.

Notas: El sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse las notas técnicas
pertinentes.

1) A fin del ultimo mes disponible. Préstamos a los sectores, en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector privado, detalle por
plazo y por finalidad, en porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias, de-
bido al redondeo.

2) Segtin la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas a la zona del euro.

términos interanuales, la tasa de crecimiento de los préstamos concedidos a las sociedades no financie-
ras aumento6 por primera vez desde la primavera de 2008, aunque se mantuvo en niveles negativos,
mientras que la de los préstamos a los hogares repuntd, tras haber tocado fondo en el primer semestre
de 2009 (véase cuadro 2). Estas diferencias en la dinamica de los préstamos en los distintos sectores es
acorde con regularidades historicas: el crecimiento de los préstamos a los hogares tiende a recuperarse
en una fase temprana del ciclo econdmico, mientras que el de los préstamos otorgados a las sociedades
no financieras suele ir a la zaga de las mejoras observadas en la actividad economica.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financie-
ras aumento en febrero y se situd en el —2,5%, frente al —2,7% de enero. Si se considera el detalle por
vencimientos, el flujo positivo registrado en febrero se debio, en particular, a las entradas observadas en
los préstamos a mas de cinco afios. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a los hogares
aument6 de nuevo y se situ6 en el 1,8% en febrero, desde el 1,6% de enero. Si se tiene en cuenta el
impacto de las bajas de préstamos del balance realizadas en el contexto de las operaciones de tituliza-
cion fuera de balance o real (que suelen afectar a los préstamos a los hogares mas que a los préstamos a
las sociedades no financieras), la recuperacion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos
otorgados a los hogares fue algo mas limitada, pero la tasa de crecimiento fue mas elevada. Los présta-
mos para adquisicion de vivienda siguieron siendo la modalidad de préstamo que mas contribuy¢ al
incremento observado en el crecimiento interanual de los préstamos, mientras que la contribucion del
crédito al consumo continué disminuyendo. En general, la evolucion mas reciente confirma que se ha
producido un punto de giro en lo que respecta al crecimiento de los préstamos a los hogares.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se redujo hasta el 4,5% en febrero, frente al
5,3% del mes anterior. Este descenso fue generalizado en todos los componentes. Desde una perspecti-
va sectorial, las entidades de crédito continuaron obteniendo financiacion a largo plazo de los hogares
en forma de depositos a largo plazo, reflejo del hecho de que estos depodsitos han seguido estando mu-
cho mejor remunerados que los depoésitos a corto plazo. La tasa de crecimiento interanual del capital y
las reservas fue del 7% en febrero.
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Por ultimo, en la posicion acreedora neta frente al
exterior del sector de las IFM se registraron entra-
das interanuales por importe de 142 mm de euros
en febrero, frente a los 221 mm de euros de enero
(véase grafico 7). En febrero se registrd una salida
mensual por importe de 30 mm de euros, como
consecuencia de un reducido flujo mensual posi-
tivo observado en los activos exteriores (en su

Grafico 7 Contrapartidas de M3

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos

estacionales y de calendario)

=== Crédito al sector privado (1)

mmm  Crédito a las AAPP (2)

=== Activos exteriores netos (3)

messs  Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) (4)

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

seem  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
--- M3

mayor parte, préstamos) y de un aumento consi-
derable de los pasivos exteriores (principalmente, 1.600
depositos). 1.400
1.200
En resumen, el hecho de que las tasas de creci-  1.000
miento interanual de M3 y de los préstamos al 800
sector privado hayan descendido de modo para- 600 il
lelo durante un periodo prolongado y de que am- 400
bas se hayan situado en niveles reducidos en los 200
ultimos meses respalda la valoracion de que el
ritmo de crecimiento monetario subyacente es 200
moderado y de que las presiones inflacionistas a 600
medio plazo derivadas de la evolucion monetaria 800
son reducidas. No obstante, debido al fuerte im-
pacto a la baja de la acusada pendiente de la cur-
va de rendimientos, el crecimiento de M3 sigue
subestimando el ritmo de crecimiento monetario
subyacente.

‘ ‘ 1.600
l

” 1.400

\ 1200

1.000
800

| 600

it 400
|||| E
LAY

-400

-600

L I -800
2004 2005 2006 2007 2008 2009

-200 -200

Fuente: BCE.

Nota: M3 figura solo como referencia (M3 =1+2+3 -4 +5). Los
pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector I[FM.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones siguié moderandose, y
en enero de 2010 se redujo hasta el 7,7%, lo que supuso un descenso gradual con respecto al vigoroso
crecimiento de dos digitos registrado en la emision de este tipo de valores en 2009. Los datos sobre la
emision por sectores ponen de manifiesto que esta moderacion fue generalizada en los distintos secto-
res y plazos de vencimiento. Mientras, la tasa de crecimiento interanual de la emisién de acciones co-
tizadas practicamente no experimentd variaciones.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro siguid6 moderandose, y en enero de 2010 cayo hasta el 7,7% desde el 8,1% del mes anterior
(véase cuadro 3). Como continuacion de la tendencia a la baja que comenzdé hace un afio, la emision de
valores distintos de acciones a corto plazo disminuy6 por primera vez en enero de 2010 (a una tasa del
2,5%, en términos interanuales), mientras que la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores
distintos de acciones a largo plazo practicamente no experimentd variaciones (situandose en el 9,1%).
La tasa de crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada de la emision de valores distintos de
acciones, que capta mejor las tendencias a corto plazo, confirma que se ha producido una moderacion
generalizada de la emision en todos los sectores institucionales (véase grafico 8).
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo
(mm de euros) Tasa de crecimiento interanual ¥
2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010
Sector emisor Enero | 11 111 v Diciembre Enero
Valores distintos de acciones: 15.152 10,6 12,0 115 10,2 8,1 7,7
IFM 5.425 59 58 4,1 2,9 2,2 2,2
Instituciones financieras no monetarias 3.002 30,8 32,5 28,6 223 13,4 13,3
Sociedades no financieras 809 7,9 10,3 13,2 15,5 13,7 13,2
Administraciones Publicas 5916 9,6 12,2 13,5 12,7 11,2 10,1
De las cuales:
Administracion Central 5.549 9,9 12,4 13,7 12,9 11,3 10,2
Otras Administraciones Publicas 368 6,0 9,6 9,5 10,4 9,7 9,1
Acciones cotizadas: 4.253 1,2 19 2,7 2,8 3,0 3,0
IFM 523 72 8,7 9,4 8,9 9,1 83
Instituciones financieras no monetarias 338 3,1 34 4,1 2,9 53 53
Sociedades no financieras 3.392 0,0 0,8 1,6 1,9 1,8 1,9
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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ranual de los valores distintos de acciones emiti-

dos por las sociedades no financieras y la Admi-

nistracion Central, situadas en niveles de dos digitos, continian en niveles elevados, en términos
historicos. En particular, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por las sociedades no financieras de la zona del euro fue del 13,2% en enero de 2010, lo que representa
un ligero descenso con respecto al 13,7% del mes anterior. Los elevados volumenes y el ritmo sostenido
de la emision neta de valores distintos de acciones a largo plazo y a tipo de interés fijo registrados des-
de finales de 2008 sugieren que las empresas, especialmente las grandes empresas, han estado captando
volimenes considerables de financiacion a través de los mercados de capitales, beneficiandose, particu-
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lar, de la reduccion de los diferenciales de los valores de renta fija privada, y es posible que también
hayan obtenido recursos de los citados mercados, como consecuencia del endurecimiento de las condi-
ciones aplicadas para la concesion de préstamos bancarios.

De igual modo, aunque la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por las Administraciones Publicas mostro algunas sefiales de moderacion, se mantuvo en niveles eleva-
dos, el 10,1%, en enero de 2010, en comparacion con el 11,2% del mes anterior. Esta evolucion sigue
siendo acorde con la persistencia de unas necesidades de financiacion considerables de los sectores
publicos de la zona del euro. En los tltimos meses, la Administracion Central se ha convertido en el
sector que mas ha contribuido al crecimiento de la emision total de valores distintos de acciones.

En cuanto al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de ac-
ciones por las IFM permaneci6 en niveles reducidos, en términos histéricos, el 2,2%, en enero, lo que
supone una disminucion con respecto al nivel del mes precedente. Esta debilidad estuvo determinada, en
su mayor parte, por la acusada caida de la emision de valores distintos de acciones a corto plazo (un
11,3% en enero de 2010), mientras que la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos
de acciones a largo plazo se situd en el 4,6%, un nivel estable, en lineas generales, si se compara con la
evolucion observada el aflo pasado. Una imagen practicamente similar se desprende de la emision de
valores distintos de acciones por parte de las instituciones financieras no monetarias, cuya tasa de creci-
miento interanual se redujo hasta el 13,2% en enero de 2010, frente al 13,7% del mes anterior, debido,
principalmente, a la fuerte contraccion que siguid experimentando la emision de valores a corto plazo.

ACCIONES COTIZADAS Grafico 9 Detalle por sectores de las acciones

cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro
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Fuente: BCE.
Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones

La curva de rendimientos del mercado monetario ~ financieras.

préacticamente no experimentd variaciones en

marzo y principios de abril de 2010, observandose descensos marginales en casi todos los plazos de
vencimiento. Esto fue consecuencia de que las condiciones de liquidez continuaron siendo holgadas en
la zona del euro, especialmente tras la adjudicacion, el 16 de diciembre de 2009, de la Gltima operacion
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de financiacion a plazo mas largo (OFPML) con vencimiento a un afio. EI Eurosistema también conti-
nud realizando adquisiciones directas de bonos garantizados en el contexto del programa de compras
que comenzo el 6 de julio de 2009.

Los tipos de interés del mercado monetario sin [t DRIELEC IR LI B L L L)
garantias experimentaron un descenso marginal
en marzo y principios de abril de 2010. El 7 de
abril, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses,
a seis meses y a doce meses se situaban en el

monetario

(en porcentaje; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)

= EBURIBOR a un mes (escala izquierda)

~~~~ EURIBOR a tres meses (escala izquierda)
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De igual modo, los tipos de interés del mercado Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar
monetario con garantias, como los derivados del 2010
indice de los swaps del EONIA a tres meses, prac- Fuentes: BCE y Reuters.

ticamente no experimentaron variaciones. El tipo

swap del EONIA a tres meses se situo en el 0,375% el 7 de abril, aproximadamente 1 punto basico por
encima del valor observado el 3 de marzo. En consecuencia, el diferencial entre este tipo de interés del
mercado monetario con garantias y el EURIBOR correspondiente experiment6 un descenso marginal,
situandose en 26 puntos basicos el 7 de abril, frente a 28 puntos basicos el 3 de marzo.

E17 de abril, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con
vencimiento en junio, septiembre y diciembre de 2010 y marzo de 2011 cayeron hasta situarse en el
0,72%, el 0,90%, el 1,07% y el 1,25%, respectivamente. Los tipos implicitos en los contratos con ven-
cimiento en junio y septiembre de 2010 (que se situaban 5 y 6 puntos basicos por debajo de los niveles
del 3 de marzo), descendieron algo menos que los implicitos en los contratos con vencimiento en di-
ciembre de 2010 y marzo de 2011 (8 y 9 puntos basicos menos, respectivamente).

El EONIA permaneci6 estable, en lineas generales, en marzo y principios de abril, y se mantuvo
aproximadamente 10 puntos basicos por encima del tipo de interés de la facilidad de deposito, el
0,25% (véase grafico 11), con la excepcion del 9 de marzo, ultimo dia del segundo periodo de mante-
nimiento de 2010, fecha en que el EONIA se incrementd hasta el 0,643%, como consecuencia de una
operacion de absorcion de liquidez que realizo el Eurosistema en la que se aplico un procedimiento a
tipo de interés variable. En la operacion se absorbieron 294,5 mm de euros, con un tipo maximo del
1%, un tipo marginal del 0,8% y un tipo medio ponderado del 0,76%. El 7 de abril, el EONIA se situa-
baen el 0,329%.
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En las operaciones principales de financiacion |\l DRITEE AL EIEERc LR 10 S
realizadas los dias 2, 9, 16, 23 y 30 de marzo, el
BCE adjudico 80,5 mm de euros, 78,4 mm de
euros, 79 mm de euros, 81 mm de euros y 81,5 mm

. === Tipo fijo de las operaciones principales
de euros, respectivamente. En cuanto a las opera- de financiacion

ciones a plazo mas largo, el 31 de marzo, el BCE =~ === Tipo de depdsito
==== Tipo a un dia (EONIA)

y tipo de interés a un dia

(en porcentaje; datos diarios)

llevo a cabo dos OFPML: una operacion a tres me- Tipo marginal de crédito

ses en la que adjudico 2 mm de euros y otraa seis 55 35
meses en la que adjudico 17,9 mm de euros. Todas

las operaciones se llevaron a cabo aplicando un 3.0 3,0
tipo fijo del 1% y con adjudicacion plena. 25 25
En consonancia con el aumento del superavit de 2,0 ‘: -I 2,0
liquidez registrado en el mercado monetario de la i '

zona del euro tras la liquidacion de la altima ' i‘ I e
OFPML a un afio, el recurso medio diario a la fa- M. 10
cilidad de depdsito se increment6 hasta situarse en . )
197,7 mm de euros en el periodo comprendido en- 0.5 N B T I iy ,;..g;.._j;_, i
tre el 10 de marzo y ¢l 7 de abril, ligeramente por O i il = y
encima de los 186,4 mm de euros observados en el TEe W ey Bl S Ny Bee Wh
periodo de mantenimiento anterior, que finaliz6 el 200% 2010

9 de marzo.

Fuentes: BCE y Reuters.

Asimismo, se continu6 con el programa de adquisicion de bonos garantizados que se inici6 el 6 de julio
de 2009. El importe total de los bonos garantizados denominados en euros emitidos en la zona del euro
adquiridos ascendia a 44,1 mm de euros el 26 de marzo, con un importe total anunciado de compras

directas de 60 mm de euros hasta finales de junio de 2010.

REACCION DE LOS MERCADOS MONETARIOS A LOS ANUNCIOS RELATIVOS A LA RETIRADA
DE LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES

En este recuadro se evalua la reaccion de los mercados monetarios a los anuncios efectuados por el
Consejo de Gobierno en relacion con el inicio de la retirada gradual de las medidas no convencionales.
En diciembre de 2009, como consecuencia de la mejora de la situacion de los mercados financieros,
el Consejo de Gobierno anuncié que la ultima operacion de financiacion a doces meses se llevaria a
cabo en dicho mes, mientras que la tltima operacion a seis meses se realizaria en marzo de 2010.
Tres meses mas tarde, en marzo de 2010, el Consejo de Gobierno también decidié volver a utilizar
los procedimientos de subasta a tipo de interés variable en sus operaciones regulares a tres meses a
partir de finales de abril de 2010.

Esta evaluacion de la reaccion de los mercados a los anuncios mencionados se basa en las expectati-
vas de los mercados acerca del EONIA, de los diferenciales entre el EURIBOR y el swap del EONIA,
y de la volatilidad implicita derivada de los tipos de interés del mercado monetario. En general, la
reaccion de los mercados monetarios a los anuncios efectuados en diciembre de 2009 y en marzo de
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2010 ha sido bastante moderada, lo que es coherente con el caracter paulatino de la retirada de esas
medidas y sugiere que los mercados monetarios esperan que la vuelta al funcionamiento normal del
mercado sea gradual y ordenada.

Comunicacion de la retirada de las medidas no convencionales

El 3 de diciembre de 2009, como consecuencia de la mejora de la situacion de los mercados finan-
cieros, el Consejo de Gobierno anuncid que la ultima operacion de financiacion a doce mes se lleva-
ria a cabo en diciembre de 2009, y la ultima operacion a seis meses, en marzo de 2010'. Tres meses
mas tarde, el 4 de marzo de 2010, el Consejo de Gobierno también decidi6 volver a utilizar el proce-
dimiento de subasta a tipo de interés variable en sus operaciones regulares a tres meses a partir de
finales de abril de 2010. Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno anuncié que continuaria realizan-
do sus operaciones principales de financiacion y sus operaciones de financiacion a plazo especial (es
decir, operaciones cuyo vencimiento es de un periodo de mantenimiento) mediante subastas a tipo de
interés fijo con adjudicacion plena durante el tiempo que fuera necesario, y, al menos, hasta media-
dos de octubre de 2010. A causa de la continua incertidumbre en torno a la evolucion futura de la
economia de la zona del euro, el caracter gradual sigue constituyendo un elemento esencial de la
retirada de las medidas no convencionales adoptadas por el BCE.

La reaccion de los mercados monetarios a la retirada de las medidas no convencionales

i se analiza el comportamiento de los tipos del ” :
Si z . p p Grafico A Curvas forward del EONIA en diferentes
mercado monetario a muy corto plazo, el impac- | [T

to inmediato de estos anuncios fue bastante dé-
bil. Efectivamente, las expectativas relativas al ~ (en porcentaje; tipos forward; suavizados)

EONIA hasta dentro de un afio —como muestra 2 de diciembre de 2009
la curva forward del EONIA— no parecieron =~ = 3 de diciembre de 2009
. .. . ==== 3 de marzo de 2010
modificarse significativamente como consecuen- —  4de marzo de 2010
cia inmediata de estos anuncios. La reaccion in- 23 de marzo de 2010
mediata a los anuncios efectuados el 3 de di- 2,5 2,5

ciembre y el 4 de marzo fue muy limitada en
ambos casos, lo que sugiere que los mercados
consideran que el apoyo proporcionado al siste- 13
ma financiero sigue siendo adecuado, a pesarde

la retirada gradual de las medidas no convencio- /"

Py o o 05 | T ™ 05
nales. También podria indicar que las decisiones ol s g
adoptadas a este respecto coincidian con las ex- | J 0.0
pectativas del mercado (véase grafico A). D e Ay dm Agp O Dy Wb Abe

2010 2011

Ademas, el diferencial entre el EURIBOR a tres Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
B Nota: La técnica de suavizado utilizada en este grafico se basa en el
meses 'y el swap del EONIA a tres meses y los di- calculo de los splines de los logaritmos de los precios de los bonos
g d 0 b
ferenciales forward EURIBOR-swap del EONIA ¢ cupon cero
de los acuerdos de tipos de interés futuros sobre el EURIBOR apenas se vieron afectados por los anun-

cios. Ciertamente, desde diciembre estos diferenciales se han mantenido en niveles relativamente bajos,

1 Para una informacion detallada de las decisiones adoptadas, véase la nota de prensa del BCE de 3 de diciembre de 2009, titulada «El BCE
anuncia los detalles de las operaciones de financiacion que se realizaran hasta el 7 de abril de 2010», o el Boletin Mensual de diciembre de
2009.
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acordes con el concepto de «nueva situacion de normalidady. En otras palabras, es probable que la in-
certidumbre se mantenga en niveles elevados como efecto prolongado de las turbulencias financieras.
El descenso que se observo en el diferencial entre el EURIBOR a tres meses y el swap del EONIA a tres
meses a comienzos de enero esta asociado, muy probablemente, al relajamiento de las tensiones relacio-
nadas con el fin del afio, que se habian acumulado gradualmente hacia finales de 2009. Desde entonces,
este diferencial se ha mantenido relativamente estable. No parece que se hayan producido cambios de
importancia como respuesta inmediata al anuncio de marzo, lo que sugiere que el mensaje relativo a la
retirada gradual de las medidas no convencionales se llevo a cabo de una manera bastante suave y los
mercados monetarios consideraron que estaba en linea con una vuelta ordenada a su funcionamiento
normal (véase grafico B).

Por ultimo, estos anuncios no han generado tensiones en los segmentos a mas largo plazo del merca-
do monetario, que son relevantes para el mecanismo de transmision de la politica monetaria. De
hecho, las volatilidades implicitas con vencimientos constantes derivadas de las opciones sobre los
futuros del EURIBOR a tres meses indican que los anuncios tampoco han provocado ninguna tension
en este segmento del mercado. La volatilidad pareci6 disminuir tras el anuncio de diciembre y se ha
mantenido practicamente sin cambios desde entonces. Del mismo modo, en marzo no se observaron
efectos significativos sobre las volatilidades (véase grafico C).

En resumen, parece que los mercados recibieron bien los anuncios efectuados en relacion con la re-
tirada gradual de las medidas no convencionales, pues su impacto no fue importante. La reaccion de
los mercados sugiere que consideraron que las decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno en
diciembre de 2009 y en marzo de 2010 constituian una respuesta apropiada, acorde con la evolucion
financiera y econdmica.

Grafico B Diferenciales entre el EURIBOR Grafico C Volatilidades implicitas

y el swap del EONIA

(en puntos porcentuales)

= Vencimiento a tres meses " == Vencimiento a tres meses
««+e+  Vencimiento a tres meses dentro de tres meses «eee+  Vencimiento a tres meses dentro de tres meses
==== Vencimiento a tres meses dentro de seis meses ==== Vencimiento a tres meses dentro de seis meses
Vencimiento a tres meses dentro de nueve meses Vencimiento a tres meses dentro de nueve meses
----- Reunion del Consejo de Gobierno -----  Reunion del Consejo de Gobierno
de 3 de diciembre de 2009 de 3 de diciembre de 2009
------ Reunion del Consejo de Gobierno ------ Reunion del Consejo de Gobierno
de 4 de marzo de 2010 de 4 de marzo de 2010
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0,00 0,00 0,00 0,00
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y cdlculos del BCE. :
Nota: Los diferenciales se han calculado sobre la base de los acuer- Nota: Las volatilidades se han transformado de la convencion de
dos de interés futuros sobre el EURIBOR. mercado utilizada para las opciones sobre el EURIBOR a la con-
1) El diferencial a tres meses se ha calculado utilizando el tipo de vencion de mercado utilizada para las opciones sobre el bono Bund
interés de los depdsitos sin garantias a tres meses. aleman.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En marzo y a principios de abril, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se mantuvo précti-
camente estable en la zona del euro, mientras que se elevé ligeramente en Estados Unidos. La amplia-
cion del diferencial de tipos de interés entre la deuda publica nominal a diez afios de Estados Unidos y
la de la zona del euro puede ser reflejo, en parte, de cambios en las expectativas del mercado respecto
al crecimiento econémico. A excepcion de Grecia, los diferenciales de deuda soberana de los paises de
la zona del euro frente a los bonos alemanes registraron escasas variaciones en marzo y a comienzos
de abril. Las expectativas de inflacion de la zona del euro obtenidas de los bonos indiciados tampoco
experimentaron cambios significativos, apuntando a que se mantendrian firmemente ancladas a medio
plazo. En el mismo periodo, los diferenciales de renta fija privada de la zona del euro volvieron a estre-
charse en todas las calificaciones crediticias.

En comparacion con finales de febrero, el rendi- Grafico 12 Rendimiento de la deuda pablica
miento de la deuda publica a diez aflos de la zona 3 largo plazo

del euro se mantuvo practicamente sin cambios,
situandose alrededor del 3,4% el 7 de abril. En Es-

(en porcentaje; datos diarios)

tados Unidos, el rendimiento de los bonos a diez — Zumdlem (Rt
N ) . «eeeo  Estados Unidos (escala izquierda)
afios aumentd en torno a 20 puntos basicos, hasta === Japén (escala derecha)
situarse en el 3,9% en la misma fecha. En conse- 45 3.0

cuencia, el diferencial de tipos de interés entre la
deuda publica nominal a diez afos de Estados
Unidos y la de la zona del euro se ampli6 hasta 50
puntos basicos (véase grafico 12). Al mismo tiem-
po, la volatilidad implicita de los mercados de
renta fija de la zona del euro y de Estados Unidos
disminuy6 levemente en marzo, aunque se man-
tiene ligeramente por encima de los niveles obser-
vados antes de las turbulencias financieras.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda pu-

2,5 1,0
blica se situia actualmente en niveles iguales o proxi- Abr Jun  Ago  Oct  Dic  Feb  Abr
. s . 2009 2010
mos a sus minimos historicos, reflejo, en parte, de
las expectativas del mercado respecto a un modera- ~ Fuentes: Bloomberg y Reuters.
.. . . Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
do crecimiento nominal a largo plazo y al manteni- bonos a diez afios 0 con vencimiento mas préximo a este plazo.

miento de bajos tipos de interés oficiales durante

cierto tiempo. En efecto, la ampliacion del diferencial de tipos de interés entre la deuda publica nominal a
diez afios de Estados Unidos y la de la zona del euro puede ser reflejo, en parte, de una percepcion diferente
de las perspectivas de crecimiento por parte de los mercados. El incremento del rendimiento de los bonos
estadounidenses a largo plazo es también resultado del debilitamiento de la demanda en el actual entorno de
abundante oferta, y refleja, en cierta medida, el hecho de que la velocidad esperada de salida de las medidas
extraordinarias de politica monetaria adoptadas anteriormente puede haber aumentado en Estados Unidos.

A excepcion de Grecia, los diferenciales de deuda soberana de los paises de la zona del euro frente a los
bonos alemanes apenas registraron variaciones en el periodo considerado. En marzo, los diferenciales
de seguros de riesgo de crédito experimentaron escasos cambios en la mayoria de los paises de la zona
del euro. En la mayor parte del mes de marzo, como consecuencia de la inquietud respecto a la sosteni-
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bilidad de las finanzas publicas de Grecia y de la incertidumbre en torno a la ayuda de los paises de la
UE para aliviar posibles dificultades futuras de financiacion del Gobierno griego, los diferenciales de
deuda publica entre los paises de la zona del euro mostraron una elevada volatilidad. El anuncio del plan
de apoyo de la UE a Grecia realizado el 25 de marzo por los Jefes de Estado o de Gobierno de los paises
de la zona del euro, asi como el anuncio de que el BCE mantendria el umbral minimo de calidad credi-
ticia de los activos de garantia admitidos por el Eurosistema en la calificacion BBB— mas alla de 2010,
contribuyeron a aliviar estas tensiones. Sin embargo, a comienzos de abril la preocupacion de los mer-
cados financieros ante la falta de acuerdo entre los paises de la zona del euro sobre condiciones mas
precisas respecto a un posible plan de emergencia de concesion de préstamos a Grecia se reflejo en la
pronunciada ampliacion del diferencial de deuda soberana griega frente a los bonos alemanes.

El rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion de la zona del euro disminuy6 en torno a 20
puntos basicos, hasta situarse el 7 de abril en el 0,5% y el 1,3% en los plazos a cinco y diez ailos, res-
pectivamente (véase grafico 13).

Los datos de los mercados financieros siguen sugiriendo que las expectativas de inflacion permanecen
firmemente ancladas en la zona del euro. No existen evidencias de que se haya producido un aumento
significativo de las expectativas de inflacion del mercado o de las primas de riesgo de inflacion en las
ultimas semanas. Las medidas convencionales de las tasas de inflacion implicitas y de los tipos swap
indiciados con la inflacion se han mantenido en general estables, en comparacion con los datos de fina-
les de febrero. El 7 de abril, las tasas de inflacion implicitas Spot a cinco afios y diez afios se situaron en
el 1,8% y el 2,2%, respectivamente (véase grafico 14). La tasa de inflacion implicita forward a cinco
afios dentro de cinco afios se situd en el 2,6%.

Grafico 13 Rendimiento de los bonos Grafico 14 Tasas de inflacion implicitas de cupdn
de cupon cero indiciados con la inflacion cero de la zona del euro
en la zona del euro
(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; (en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios;
datos desestacionalizados) datos desestacionalizados)
= Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion == Tasa de inflacion implicita a cinco afios
a cinco afios dentro de cinco afios dentro de cinco afios
««e++  Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion «+ee«  Tasa de inflacién implicita a cinco afios
a cinco afios ====  Tasa de inflacion implicita a diez afios
====  Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion
a diez afios
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
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A comienzos de abril, la curva de tipos forward
implicitos a un dia de la deuda publica de la zona
del euro no experimentd cambios en ninguno de
los plazos, en comparacion con finales de febrero,
y continud sugiriendo que los mercados esperan
que los tipos de interés oficiales sigan siendo ba-
jos durante cierto tiempo (véase grafico 15).

Por lo que se refiere a los mercados de renta fija
privada, los diferenciales de rendimiento respec-
to a la deuda publica se estrecharon levemente en
el transcurso de marzo, a diferencia de lo ocurri-
do en meses anteriores, en los que los diferencia-
les de renta fija privada se ampliaron ligeramen-
te, ante una reduccion transitoria de la tolerancia
al riesgo. Los diferenciales se estrecharon en ma-
yor medida respecto a los bonos con calificacion
crediticia BBB—y a la deuda de alta rentabilidad.
Pese a ello, estos diferenciales se mantienen por
encima de los niveles anteriores a las turbulen-
cias financieras, mientras que los diferenciales
respecto a la deuda con calificacion mas elevada
han vuelto a niveles anteriores a la crisis.

Grafico 15 Tipos de interés forward implicitos

a un dia, en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

=== 7 de abril de 2010

eeees 26 de febrero de 2010
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Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).

Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estructura
temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipos forward

se explica en la seccion «Euro area yield curver, del sitio web del

BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los rendimientos de
la deuda publica de la zona del euro con calificacion crediticia AAA.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

La mayor parte de los tipos de interés de los préstamos y de los depdsitos de las IFM se redujeron o
practicamente no se modificaron en febrero de 2010, tanto en el caso de los hogares como en el de las
sociedades no financieras, asi como para la mayoria de los plazos de vencimiento. En promedio, los
tipos de interés aplicados a los préstamos otorgados a las sociedades no financieras, asi como los tipos
a corto plazo aplicados a los préstamos a los hogares, continuaron situandose préximos a sus minimos
historicos, mientras que los demas tipos aplicados a los préstamos concedidos a este Ultimo sector
permanecieron ligeramente por encima de los minimos registrados en 2005. En general, el proceso de
transmision de las anteriores modificaciones de los tipos de interés oficiales del BCE a los clientes
bancarios parece estar llegando a su fin.

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los préstamos y a los depositos de los hogares
y de las sociedades no financieras disminuyeron ligeramente o no registraron variaciones en febrero de
2010 (véase grafico 16). Mas concretamente, aparte del aumento de los tipos de interés medios aplica-
dos a los descubiertos en cuenta de los hogares (9 puntos basicos, hasta el 9%), los tipos a corto plazo
aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se redujeron 4 puntos bésicos y regis-
traron un minimo historico del 2,7%, mientras que los tipos a corto plazo aplicados al crédito al consu-
mo, mas volatiles, experimentaron un descenso de 11 puntos basicos (hasta el 6,7%). En cuanto a las
sociedades no financieras, los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los descubiertos
en cuenta de este sector y los tipos a corto plazo aplicados a los préstamos de cuantia elevada (esto es,
por importe superior a un millon de euros) registraron una leve reduccion, situandose en el 4% vy el
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1,9%, respectivamente. Los tipos de interés aplicados a los préstamos de cuantia reducida (es decir,
hasta un millon de euros) practicamente no se modificaron y se situaron en el 3,3%. Los tipos de interés
de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras, tanto los de cuantia elevada como reducida,
estan en minimos historicos (véase grafico 16). Desde que el EURIBOR disminuy06 casi 2 puntos basi-
cos en febrero de 2010, los diferenciales entre la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo apli-
cados por las IFM a los préstamos y el tipo a tres meses del mercado monetario se han estrechado lige-
ramente (véase grafico 17).

Desde una perspectiva a mas largo plazo, entre septiembre de 2008 (es decir, justo antes del inicio del
ciclo de relajacion de la politica monetaria) y febrero de 2010, los tipos de interés a corto plazo de los
préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda y los aplicados a los préstamos a las sociedades
no financieras descendieron unos 313 y 353 puntos basicos, respectivamente, frente a una disminucion
de 431 puntos basicos del EURIBOR a tres meses, ¢ indica el considerable grado de transmision de las
variaciones de los tipos de mercado a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los
préstamos.

Grafico 16 Tipos de interés a corto plazo Grafico 17 Diferenciales entre los tipos
aplicados por las IFM y tipo de mercado de interés a corto plazo aplicados por las IFM
a corto plazo y el tipo a tres meses del mercado monetario
(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones) (en puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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Nota: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo de
interés de los préstamos y créditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario, y los de los depdsitos se calculan como el tipo
a tres meses del mercado monetario menos el tipo de interés de los

depositos.
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préstamos a largo plazo concedidos a los hogares

y a las sociedades no financieras también experi-

(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)

= Dep0sitos a plazo a mas de dos afos de las sociedades

mentaron un descenso o précticamente no se€ mo- no financieras
dificaron en febrero de 2010 (Véase gréﬁco 1 8) «e+++  Depositos a plazo a mas de dos afios de los hogares
, . . , . ==== Préstamos a las sociedades no financieras por importe
Mas concretamente, los tipos de interés aphcados superior a un millén de euros con periodo inicial
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.. , L. .., . ——  Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo periodo inicial de fijacion del tipo de més de cinco afios

y hasta diez afios

de interés de mas de cinco afios y hasta diez afios ac T,
----- Rendimiento de la deuda publica a siete aflos

disminuyeron 3 puntos basicos (hasta el 4,3%),

mientras que los correspondientes a los présta- 60 60
mos para adquisicién de vivienda con periodo 55 55
inicial de fijacion del tipo de mas de diez afios se 50 50
redujeron 6 puntos basicos (hasta el 4,2%). Por lo
que se refiere a los tipos de interés a largo plazo ~ #° 43
aplicados a los préstamos a las sociedades no fi- 49 40
nancieras, los tipos de interés medios aplicados a
los préstamos de cuantia elevada con periodo ini- > . 3
cial de fijacion del tipo de mds de cinco afios ca- 3.0 | 130
yeron 5 puntos basicos, hasta el 3,6%, mientras 25 25
que los aplicados a estos préstamos con periodo

2,0 2,0

inicial de fijacion del tipo de mas de un afio y P e awis | A e e, 2
hasta cinco afios practicamente no experimenta-

ron variaciones y se situaron en el 2,9%. Los ti- Fuente: BCE.
pos de interés medios aplicados a los préstamos
por importe reducido no registraron variaciones y se situaron en el 4,2% para los préstamos con pe-
riodo inicial de fijacion del tipo de mas de un afio y hasta cinco aflos, y aumentaron ligeramente, 5
puntos basicos, hasta el 4%, en el caso de los préstamos con periodo inicial de fijacion del tipo de mas

de cinco afios.

Desde el comienzo del periodo de relajacion de la politica monetaria en septiembre de 2008, las enti-
dades de crédito de la zona del euro han ajustado los tipos de interés que aplican a los préstamos a
largo plazo otorgados a las sociedades no financieras de manera mas o menos acorde con el descenso
registrado en el rendimiento de la deuda publica a largo plazo. Sin embargo, los tipos de interés apli-
cados a los préstamos a los hogares no han caido tanto como habria cabido esperar a partir de la evo-
lucién de los tipos de interés de mercado, lo que es coherente con una transmision generalmente mas
lenta en el caso de los hogares, pero es posible que también sea consecuencia del aumento del riesgo
de crédito y de la preocupacion sobre el valor de las garantias hipotecarias en algunas partes de la zona
del euro.

La rentabilidad de las entidades de crédito de la zona del euro depende, entre otros factores, del dife-
rencial entre los tipos de interés de los préstamos y de los depositos, tanto el basado en los saldos
vivos como el basado en las nuevas operaciones. Estos diferenciales, que se redujeron en los primeros
meses de 2009, se recuperaron de manera gradual posteriormente, contribuyendo con ello al repunte
de la rentabilidad de las entidades de crédito de la zona observado durante el segundo semestre de
2009.
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2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Los indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos subieron en marzo y se sitlan actualmen-
te en niveles cercanos a los maximos registrados a comienzos de enero. La volatilidad implicita de los
mercados de renta variable disminuyd en la zona del euro y experiment6 escasos cambios en Estados
Unidos. Los precios de las acciones se vieron favorecidos por la publicacion de datos econdmicos gene-
ralmente positivos. Los datos de beneficios de las empresas cotizadas de la zona del euro y de Estados
Unidos contribuyeron también positivamente a la evolucion de los precios de las acciones en marzo.

Los indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos subieron un 9,6% y un 7,1%, respectiva-
mente, entre finales de febrero y primeros de abril, situdndose actualmente en niveles proximos a los
maximos registrados a principios de enero (véase grafico 19). La subida de los precios de las acciones,
que se produjo de forma generalizada en todos los sectores, fue resultado de la publicacion de datos
econdmicos positivos y de la renovada tolerancia al riesgo. Durante el mismo periodo, en Japon las
cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Nikkei 225, se elevaron de forma incluso mas acusada,
ganando en torno a un 11,5%. La incertidumbre de los mercados de renta variable de la zona del euro,
medida por la volatilidad implicita, siguié disminuyendo en marzo y a comienzos de abril, situandose
actualmente en niveles generalmente en linea con los observados antes de las turbulencias financieras
que surgieron en el verano de 2007. Mientras tanto, en Estados Unidos la volatilidad implicita se man-
tuvo practicamente estable (véase grafico 20).

Grafico 19 indices bursatiles

Grafico 20 Volatilidad implicita de los mercados
de renta variable

(indice: 1 de abril de 2009 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
para Japon.

Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
Nikkei 225 para Japon.
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El crecimiento de los beneficios efectivos por accion de las empresas cotizadas de la zona del euro
permaneci6 en niveles reducidos en marzo de 2010. Los de las empresas incluidas en el indice Dow
Jones EURO STOXX disminuyeron un 19%. Sin embargo, en marzo el ritmo de descenso fue mas mo-
derado que en los tltimos meses. El crecimiento de los beneficios por accion esperados en los proximos
doce meses se redujo ligeramente, en comparacion con los niveles registrados en los ultimos meses,
situdndose en el 24% en marzo. Los datos de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO
STOXX publicados en marzo ofrecieron mas sorpresas positivas que negativas.

Los datos macroeconémicos y de beneficios publicados desde el inicio de marzo han contribuido posi-
tivamente a la evolucion de los precios de las acciones en la zona del euro y en Estados Unidos. La
publicacion de datos de empleo y de produccion industrial de la zona del euro depard sorpresas positi-
vas. Los mercados reaccionaron también positivamente a la nota de prensa publicada el 16 de marzo por
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal, que reiterd que los niveles excep-
cionalmente reducidos del tipo de interés de los fondos federales se mantendran probablemente durante
bastante tiempo. Ademas, los datos publicados mas recientemente sefialan perspectivas favorables para
la economia mundial. Sin embargo, pese a estas noticias positivas los inversores siguen preocupados
respecto a la fortaleza de la recuperacion de la demanda de los hogares en la zona del euro y en Estados
Unidos. Asimismo, persiste la inquietud de los mercados en torno a las perspectivas para las finanzas
publicas de ambas areas econdmicas.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segln el avance de Eurostat, la inflacidn interanual medida por el IAPC se elevé al 1,5% en marzo
de 2010, desde el 0,9% de febrero. Este aumento puede estar relacionado, en particular, con el com-
ponente energético y con los precios de los alimentos, posiblemente como resultado, en parte, de las
condiciones meteoroldgicas. Se espera que la inflacion se mantenga en una senda moderada en el
horizonte temporal relevante para la politica monetaria. En linea con la lenta recuperacion de la
demanda interna y externa, se espera una evolucion moderada de los precios, los costes y los sala-
rios. Las expectativas de inflacion a medio y largo plazo permanecen firmemente ancladas, en linea
con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacion en un nivel inferior, aun-
que proximo, al 2% a medio plazo. Los riesgos para las perspectivas de inflacion estan, en general,
equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segln el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC se elevd al 1,5% en marzo de
2010, desde el 0,9% de febrero (véase cuadro 4). Aunque no se han publicado todavia las estimaciones
oficiales del detalle del IAPC de marzo, gran parte del aumento de la inflacién medida por el IAPC
observado entre febrero y marzo puede estar relacionada con la contribucion de los componentes de
energia y alimentos, cuyos precios parecen haber subido de forma significativa en comparacion con el
mes anterior, y con el aumento de los precios de las partidas mas volatiles de los servicios recreativos
dentro del componente de servicios, en particular los de las vacaciones organizadas.

En febrero, la inflacion medida por el IAPC descendié 0,1 puntos porcentuales, en relacién con enero.
El detalle del IAPC de febrero indica que este descenso estuvo determinado, principalmente, por los
precios de la energia, ya que las tasas de inflacion interanual de los demas componentes del IAPC se
mantuvieron, en general, estables o disminuyeron ligeramente (véase grafico 21). La tasa de variacion
interanual de los precios del componente energético descendio al 3,1% en febrero, desde el 4% del mes
anterior, como consecuencia, basicamente, de la evolucion de los precios de los productos energéticos
derivados del petréleo (como los combustibles liquidos y los combustibles y lubricantes para vehiculos
privados), que reflejaron la disminucion transitoria de los precios del petréleo observada en febrero.

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
2008 2009 ‘ 2009 2009 2009 2010 2010 2010

Oct Nov Dic Ene Feb Mar
IAPC y sus componentes
indice general? 33 0,3 -0,1 0,5 0,9 1,0 0,9 15
Energia 10,3 -8,1 -8,5 -2,4 18 4,0 31
Alimentos no elaborados 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,6 -1,3 -1,2
Alimentos elaborados 6,1 1,1 0,3 0,5 0,7 0,6 0,6
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,6 0,3 0,2 0.4 0,1 0,0
Servicios 2,6 2,0 1,8 1,6 1,6 1,4 1,3
Otros indicadores de precios
Precios industriales 6,1 -5,1 -6,6 -4.4 -2,9 -1,1 -0,5 .
Precios del petrdleo (euro/barril) 65,9 44,6 49,8 52,1 51,6 54,0 54,5 59,1
Precios de las materias primas no energéticas 2,1 -18,5 7,3 -0,8 19,0 27,0 25,1 33,8

Fuentes: Eurostat, BCE y célculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
Nota: El indice de los precios de las materias primas no energéticas se ha ponderado de acuerdo con la estructura de las importaciones de la

zona del euro en el periodo 2004-2006.
1) La inflacion medida por el IAPC de marzo de 2010 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 21 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

La tasa de variacion interanual de los precios de todos los alimentos (incluidos el alcohol y el tabaco) se
mantuvo en el -0,1% en febrero, sin cambios en relacion con enero. Los precios de los alimentos no
elaborados volvieron a registrar una tasa de variacion interanual negativa en febrero, como resultado de
las fuertes caidas de los precios de la carne y de las frutas. En febrero, los precios de los alimentos ela-
borados no experimentaron cambios en comparacion con el mes precedente, y partidas como pan y ce-
reales, productos lacteos y aceites y grasas siguieron registrando tasas de variacion negativas. Por el
contrario, las tasas de variacion de los precios del tabaco y de las bebidas alcohélicas siguieron subien-
do, muy por encima de sus medias historicas, como consecuencia, fundamentalmente, de modificacio-
nes de los impuestos indirectos en algunos paises.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30% de la cesta del IAPC, la infla-
cidn interanual medida por el IAPC descendi6, desde el 0,9% de enero al 0,8% de febrero, como resul-
tado de la disminucion de la inflacion en los precios de los bienes industriales no energéticos y de los
servicios. La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos descen-
di6 al 0%, desde el 0,1% de enero, continuando la tendencia a la baja observada desde hacia mas de un
afio. Esta evolucion se debid, principalmente, a los precios de los bienes de consumo no duradero (apa-
ratos eléctricos para el cuidado personal, productos farmacéuticos, periddicos, etc.) y semiduradero
(textiles, calzado, libros, etc.), mientras que la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes
de consumo duradero (especialmente los de los automéviles) aumentd ligeramente en febrero, en com-
paracion con enero. La inflacion en los precios de los servicios volvid a disminuir en febrero, hasta el
1,3%, la menor tasa de variacion registrada desde mayo de 2000. La desaceleracion del crecimiento de
los precios de los servicios fue consecuencia, fundamentalmente, del descenso de los precios de los
servicios de transporte y de los servicios recreativos y culturales.
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3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Los altimos datos disponibles muestran que, tras mas de un afio, la tendencia descendente de los precios
industriales esta tocado fondo. En febrero, la tasa de variacion interanual de los precios industriales,
excluida la construccion, se elevo al —0,5%, desde el —1,1% de enero. Esta evolucion estuvo determina-
da, principalmente, por los precios de los componentes de energia y de bienes intermedios, como resul-
tado, en gran medida, de fuertes efectos de base positivos y de recientes incrementos de los precios de
la energia y de las materias primas. En las Ultimas fases de la cadena de produccion, la tasa de variacion
interanual de los precios de los bienes de consumo aumentd en febrero, impulsada sobre todo por los
precios de los alimentos (véase grafico 22).

Los indicadores de las encuestas sefialan también que estan desapareciendo las presiones a la baja sobre
los precios. Por lo que se refiere a la encuesta a los directores de compras, todos los indices de precios
volvieron a subir en marzo (véase grafico 23). En particular, el indice de precios de los bienes interme-
dios en el sector manufacturero, que ya se habia situado por encima de 60 en febrero, volvié a elevarse
en marzo (un valor superior a 50 sefiala un aumento de las presiones sobre los precios). El correspon-
diente indice de precios de los bienes intermedios en el sector servicios se elevd también hasta un nivel
préximo a 53. Por lo tanto, ambos indices apuntan a un aumento de los costes de los bienes intermedios.
El indice de precios cobrados en el sector manufacturero alcanzé el umbral de 50, sefialando que los
precios se habian mantenido practicamente estables. El indice de precios cobrados en el sector servicios
volvié a subir también, manteniéndose, sin embargo, en un nivel inferior a 50, que indica un descenso
continuado de los precios, aunque a tasas inferiores a las de los meses precedentes. Para ambos sectores,
aunque especialmente para las manufacturas, la evolucion reciente muestra que las empresas tienen

Grafico 22 Desagregacion de los precios Grafico 23 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.

Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucién

de los mismos.
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persistentes dificultades en trasladar el incremento de los precios de los bienes intermedios a sus precios
de venta, lo que apunta a una reduccion de los margenes de las empresas de la zona del euro a comienzos
de 2010. Tal y como se indica en el recuadro 4, de cara al futuro la mejora de la situacion de la demanda
y el esperado aumento ciclico de la productividad, en un contexto de debilidad del mercado de trabajo,
deberian contribuir a la recuperacion de los beneficios de las empresas.

Recuadro 4

EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS Y SU COMPORTAMIENTO DESPUES DE PERIODOS DE RECESION

El acusado descenso de la productividad de las empresas, unido a la resistencia de los costes laborales
en la crisis de 2008-2009, ha originado una fuerte contraccion de los beneficios. Para considerar la
evolucion actual de los beneficios con cierta perspectiva, en el presente recuadro se analiza mas de
cerca su evolucion en anteriores periodos de recuperacion econémica, observandose que, histéricamen-
te, el crecimiento de los beneficios de las empresas de la zona del euro ha repuntado a un ritmo relati-
vamente rapido, cuando la economia ha empeza-
do a emerger de la recesion. Sin embargo, debido
a la profundidad de la recesion de 2008-2009 y a
la contraccion sin precedentes de la demanda (@ devariacion interanual)

Grafico A Indicador de margenes y beneficios

agregada durante este periodo, las perspectivas a ——  Indicador de margenes (escala derecha)
corto plazo para esta variable son muy inciertas. """ Beneficios (escala izquierdz)
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tasa interanual, aunque mucho mas lentamente o4 HN N : . 2
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ron casi un 6% en tasa interanual. La caida de los 0 3 K MMA\ @
beneficios estuvo determinada, principalmente, U W \

por el elevado crecimiento de los costes laborales
unitarios derivado de los salarios relativamente  -10 '
altos y de las politicas de atesoramiento de traba-
jo seguidas por las empresas de la zona del euro .
durante la reciente recesion. Sin embargo, la evo-
lucién a corto plazo (medida en términos de tasa ~ -25

T . . - 1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007
de variacion intertrimestral) continta sugiriendo

que los beneficios se estan recuperando gradual- Euen&es;j Célc#llos dgl IBCE blasados éanl datosddle Eurc:jstat yenla
4 ase de datos del modelo para la zona del euro del BCE de G. Fagan,
mente despues de haber tocado fondo. J. Henry y R. Mestre, «An area-wide model for the euro area»,

Economic Modelling, vol. 22 (1), enero de 2005, pp. 39-59.
Notas: Las zonas sombreadas representan periodos de recesion en

Desde una perspectiva a largo plazo, el grafico A la zona del euro, segin definicion del Comité de Datacion de los
Ciclos Econémicos en la Zona del Euro del Centre for Economic

muestra las tasas de variacion interanual de los Policy Research (CEPR). El indicador de mérgenes se calcula como
. e o & el deflactor del PIB menos los costes laborales unitarios. Los bene-

beneficios desde el inicio de los afios setenta y ficios se miden en términos de excedente bruto de explotacion.

las del indicador de margenes (calculado como el

deflactor del PIB al coste de los factores menos los costes laborales unitarios). El indicador de mar-

genes se utiliza generalmente como aproximacion al «margen», es decir, la brecha entre los precios

1 Excluida la renta de los trabajadores auténomos.
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cobrados por las empresas y el coste de produccion. El grafico A permite hacer varias observaciones,
aunque antes de extraer conclusiones hay que tener en cuenta las marcadas diferencias existentes
entre los ciclos econdémicos y el cardcter Gnico de cada una de las pasadas recesiones y recuperacio-
nes. En primer lugar, los beneficios de las empresas de la zona del euro y el indicador de margenes
experimentaron fuertes caidas en periodos de recesion precedentes (representados en las zonas som-
breadas). En segundo lugar, al término de las recesiones, las dos variables volvieron con relativa ra-
pidez a los niveles anteriores a estos episodios. En las dos recesiones que se produjeron a comienzos
de los afios ochenta y noventa, los beneficios ya estaban creciendo a tasas de dos digitos al final del
periodo de recesion. En tercer lugar, basandose en el final de los anteriores episodios de recesion y
suponiendo que la recesién actual termind verdaderamente a mediados de 2009, parece que tanto los
beneficios como el indicador de margenes han ido disminuyendo durante un periodo de tiempo sin
precedentes. Ademas, en 2009 la tasa de descenso de los beneficios alcanzé niveles historicos.

Los beneficios empresariales tienen una relacion ” ”n o

. . . Grafico B Variaciones de las estimaciones
estrecha e interdependiente con la actividad eco- TN PY Y R LR L L LR L et E
némica agregada®, aunque los beneficios son Uil IER e CET
mucho mas volatiles que el producto yes posible (tasas de variacion interanual; datos anuales)

que la globalizacion pueda, con el tiempo, haber — 2008-2009

debilitado un poco los vinculos entre los benefi- == 1992-1993

cios y la produccion interna®. Por lo tanto, la cai- 3 3
da sin precedentes de los beneficios registrada en 2 2
2009 debe considerarse en funcion de las medi- 1 //\\ 1
das disponibles de la brecha de produccién, que 0 \ z 0
indican variaciones negativas de esta brechamas -1 \ i 1
acentuadas en 2009 que en la recesion de 1992- -2 \ 2
1993 (véase gréfico B). La brecha de produccion -3 | \ 3
mide el grado de utilizacion de los factores de -4 \ -4
produccién en la economia y sefiala la fase del -5 -5

. . : : . T-3 T2 T-1 T T+l T+2 T+3 T+4 T+5 T+6
ciclo econémico y la posible existencia de pre-
siones inflacionistas. A la hora de extraer conclu- Fuente: Base de datos AMECO de la Comisién Europea.

. . . "NIT Notas: T representa el afio del nivel maximo de actividad econémi-
siones, es preciso tener en cuenta la disponibili- ca antes de las recesiones respectivas, segin datacion del CEPR.

F H H Los niveles maximos de actividad en la zona del euro corresponden

dad limitada de datos y la elevada incertidumbre al primer trimestre de 1992 y al primer trimestre de 2008.
respecto a las estimaciones de la brecha de pro-
duccién®. No obstante, es probable que unas importantes brechas de produccion negativas mermen la

capacidad de las empresas para subir los precios de venta.

Para poder volver a examinar el comportamiento de los beneficios después de periodos de recesion y
para tener en cuenta las diferencias existentes entre las tasas de inflacion de los periodos analizados, en
el gréfico C se compara la evolucion de los beneficios en términos reales (deflactados por el deflactor del
valor afiadido bruto) antes y después de alcanzarse el nivel maximo de actividad econémica anterior a las
recesiones respectivas. En comparacion con las recesiones precedentes, la caida de los beneficios reales
en la recesion de 2008-2009 parece haber sido inicialmente menos grave, pero posteriormente mas per-
sistente. La contraccion de los beneficios en términos reales registrada en el Gltimo trimestre de 2009, es
decir, siete trimestres después del nivel maximo de actividad observado en el primer trimestre de 2008,

2 Paramas detalles, véase el recuadro titulado «Evolucion de los margenes», en el Boletin Mensual de noviembre de 2009.

3 Véase el recuadro titulado «\olatilidad y dispersion por paises de los beneficios de las empresas de la zona del euro», en el Boletin Mensual
de octubre de 2007.

4 Véase el recuadro titulado «Estimaciones del producto potencial de la zona del euro», en el Boletin Mensual de julio de 2009.
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fue mayor que la registrada en cualquiera de los
anteriores episodios de recesion. Entre los distin-
tos motivos que pueden explicar este patron, cabe
sefalar que, hasta el momento, la desaceleracion
del crecimiento de la remuneracién de los asalaria-
dos ha sido mas moderada en la Ultima recesion
que en los episodios precedentes®. La caida de los
beneficios esta también relacionada con un ajuste
menos pronunciado del empleo, en comparacion
con las desaceleraciones ciclicas anteriores.

De cara al futuro, la mejora de la situacion de la
demanda y el aumento ciclico de la productivi-
dad esperado en un contexto de debilidad del
mercado de trabajo deberia contribuir a que los
beneficios sigan recuperandose desde los nive-
les minimos que habian alcanzado, de una ma-
nera generalmente similar a la observada en an-
teriores fases ciclicas expansivas. También es
probable que las reestructuraciones y las medi-
das de reduccion de costes adoptadas por las em-
presas en la zona del euro sigan influyendo favo-
rablemente en los beneficios®. Sin embargo, con
toda probabilidad una brecha de produccion to-
davia amplia y negativa limitard durante cierto

Grafico C Crecimiento real de los beneficios

en las recesiones de la zona del euro

(indice: maximo = 100)
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Fuentes: Véase grafico A.

Notas: T representa el trimestre del nivel méximo de actividad eco-
némica antes de las recesiones respectivas, segun datacion del
CEPR. Los niveles maximos de actividad en la zona del euro corres-
ponden al tercer trimestre de 1974, al primer trimestre de 1980, al
primer trimestre de 1992 y al primer trimestre de 2008. Los benefi-
cios nominales estan deflactados por el deflactor del valor afiadido.

tiempo la capacidad de las empresas para subir los precios de venta y volver a ser rentables.

5 Véase el articulo titulado «La Gltima recesion en la zona del euro en un contexto histérico», en el Boletin Mensual de noviembre de 2009.

6 Las conclusiones de la Red de Investigacion sobre la Dindmica Salarial (Wage Dynamics Network) del Eurosistema indican que las empresas
reaccionan principalmente ante perturbaciones permanentes imprevistas de la demanda reduciendo los costes no salariales (78% de los en-
cuestados). Véase el articulo titulado «Nueva evidencia procedente de una encuesta sobre el proceso de determinacion de los salarios en

Europa», en el Boletin Mensual de febrero de 2009.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

En el cuarto trimestre de 2009 prosigui6 el descenso de la tasa de crecimiento interanual de los indicadores
de costes laborales, confirmando la tendencia iniciada a finales de 2008 (véanse grafico 24 y cuadro 5).

Cuadro 5 Indi s de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

‘ v | 1 1 v

Salarios negociados 3,2 2,6 3,6 32 2,8 2,3 2,1

Costes laborales totales por hora 85 3,3 4,5 3,6 43 3,0 2,2

Remuneracion por asalariado 3,2 1,5 2,9 18 1,4 1,4 1,2
Pro memoria:

Productividad del trabajo -0,1 -2,2 -1,7 -3,7 -3,0 -19 -0,1

Costes laborales unitarios 33 38 47 57 4,6 3,4 1,3

BCE

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
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Grafico 24 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat, datos nacionales y céalculos del BCE.

La tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados de la zona del euro disminuyd al 2,1%
en el tltimo trimestre de 2009, desde el 2,3% del
tercer trimestre. En estos momentos, la tasa de la
zona del euro estd, en general, en linea con las
tasas de crecimiento observadas en el periodo
2004-2007, aunque sigue siendo bastante alta,
dada la debilidad del mercado de trabajo. El nivel
relativamente elevado de este indicador se debe a
que incluye varios convenios salariales negocia-
dos en 2008, cuando existian muchas mas tensio-
nes en el mercado de trabajo. No obstante, el des-
censo registrado recientemente confirmé que el
crecimiento de los salarios negociados en la zona
del euro mantiene la trayectoria descendente ini-
ciada al comienzo de 2009. La informacion dis-

Grafico 25 Evolucion de los costes laborales

por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes
laborales.

ponible sugiere que la tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados puede haber vuelto a

disminuir a principios de 2010.

Eurostat ha publicado recientemente, por primera vez, datos de horas trabajadas, que permiten calcular
la remuneracidn por hora. Los datos publicados reflejan los planes de reduccion de las horas de trabajo
puestos en marcha en varios paises de la zona del euro, al poner de manifiesto una fuerte reduccion de
las horas trabajadas por asalariado (en tasas de crecimiento interanual) a finales de 2008 y principios de
2009. Las horas trabajadas siguieron disminuyendo en el segundo semestre de 2009, aunque a un ritmo
mas lento. En general, la reduccion de las horas trabajadas va acompafiada, con frecuencia, de un recor-
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te menos que proporcional de la remuneracion, lo que ayuda a comprender mejor la evolucidn observa-
da de los costes laborales por hora y de la remuneracion por asalariado.

En el Gltimo trimestre de 2009, la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de la
zona del euro volvio a disminuir de forma significativa, hasta el 2,2%, desde el 3% del tercer trimestre,
alcanzando un nivel préximo a los minimos histdricos observados en 2005. La desaceleracion del cre-
cimiento interanual de los costes laborales refleja, principalmente, un ritmo de descenso mas lento de
las horas trabajadas por asalariado, en particular en el sector industrial, en el que el crecimiento de los
costes laborales por hora cay6 al 1,4% en el cuarto trimestre de 2009, desde el 4,4% del trimestre ante-
rior (véase grafico 25).

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado volvié a disminuir ligeramente,
hasta el 1,2%, en el cuarto trimestre de 2009, desde el 1,4% del trimestre precedente. La fuerte reduc-
cion de las horas trabajadas por asalariado a finales de 2008 y principios de 2009 supuso la apertura de
una amplia brecha entre la evolucion de la remuneracion medida por persona y la de la remuneracion
medida por hora, debido, en parte, a los motivos expuestos anteriormente. Sin embargo, los datos co-
rrespondientes al dltimo trimestre de 2009 apuntaban a una reduccion mucho menor de las horas traba-
jadas por persona, lo que fue cerrando la brecha entre la remuneracion por persona y por hora.

La desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado, unida a una
nueva importante mejora de la productividad, ambas medidas por persona, volvid a determinar una
acusada desaceleracion del crecimiento de los costes laborales unitarios. En el ultimo trimestre de 2009,
la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios cayd al 1,3%, desde el 3,4% del tri-
mestre anterior, lo que representé una marcada diferencia con respecto al maximo de casi el 6% alcan-
zado en el primer trimestre del afio.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Se espera que la inflacién medida por el IAPC se mantenga en una senda moderada en el horizonte
temporal relevante para la politica monetaria. En linea con la lenta recuperacion de la demanda interna
y externa, se espera una evolucion moderada de los precios, los costes y los salarios.

Los riesgos para las perspectivas de inflacion estan, en general, equilibrados. Estos riesgos estan rela-
cionados, en particular, con las perspectivas de actividad econdmica y con la evolucion de los precios
de las materias primas. Ademas, los impuestos indirectos y los precios administrados podrian registrar
aumentos superiores a los esperados actualmente, debido a la necesidad de sanear las finanzas pablicas
en los préximos afios.
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4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

Segln la segunda estimacion de Eurostat, y tras un periodo de acusado descenso, la actividad econé-
mica de la zona del euro creci6 un 0,4% en el tercer trimestre de 2009, mientras que el PIB real se es-
tabilizd en el cuarto trimestre. Este crecimiento de la actividad se beneficio de la recuperacion en
curso en la economia internacional, de los significativos estimulos macroeconémicos y de las medidas
adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema bancario. Los indicadores disponibles, en
especial la nueva informacion favorable procedente de las encuestas de opinion, sugieren que la recu-
peracion econémica continu6 en la zona del euro en los primeros meses de 2010, aunque podria haber-
se visto afectada negativamente por varios factores especiales, entre los que se incluyen las adversas
condiciones meteoroldgicas. Como consecuencia, es probable que el crecimiento del PIB real haya
seguido teniendo un comportamiento desigual en torno al cambio de afio, lo que aconseja ir mas alla
de la volatilidad intertrimestral y comparar la evolucion del crecimiento en términos semestrales.

De cara al futuro, se espera que el PIB real continte creciendo a un ritmo moderado en el afio actual,
dado que las bajas tasas de utilizacién de la capacidad productiva probablemente contengan la inver-
sion, y se prevé que las débiles perspectivas de los mercados de trabajo reduzcan el crecimiento del
consumo. Ademas, el proceso de ajuste de los balances en los distintos sectores, tanto dentro como
fuera de la zona del euro, continuard. Los riesgos para las perspectivas econémicas se mantienen prac-
ticamente equilibrados, en un clima marcado por la incertidumbre.

Grafico 26 Crecimiento del PIB real

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA Lot
y contribuciones

Segun la segunda estimacion de Eurostat, el PIB
real de la zona del euro se habia estabilizado en el
Gltimo trimestre de 2009, frente al incremento in-
tertrimetral del 0,4% registrado en el periodo de d

| ) Demanda exterior neta
tres meses anterior (véase grafico 26). La pausa Crecimiento total del PIB
observada en el crecimiento del PIB real en el 1,0 1,0
cuarto trimestre de 2009 confirma que es probable
que la recuperacion de la zona del euro siga una
senda desigual, tras cinco trimestres consecutivos
de contraccion del PIB desde el segundo trimestre
de 2008 hasta el segundo trimestre de 2009. Los
indicadores disponibles sefialan una recuperacién
durante los primeros meses de 2010.

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

El crecimiento intertrimestral del PIB en el dltimo
trimestre de 2009 se revisé a la baja en 0,1 puntos
porcentuales, segin la segunda estimacion de  ;, 30
Eurostat. Esta revision fue consecuencia de una Y % I I i v Y
mayor contribucion negativa de la demanda inter- 2008 2009

na, excluida las existencias, de una aportacion me-
nos positiva de la demanda exterior neta y de una
reducida contribucién positiva de las existencias.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

La contribucidon negativa de 0,3 puntos porcentuales (cifra revisada a la baja desde 0,2 puntos porcentua-
les) de la demanda interna, excluidas las existencias, reflejo la atonia del consumo privado y el descenso del
consumo Y la inversion pablicas. La mayor aportacion negativa de la demanda interna, en comparacion con
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la primera estimacion, se debi6 fundamentalmente a |\l LA A L= B0 LR D0 B DL T L)
una importante disminucion de la inversién.

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)

El consumo privado, en tasa intertrimestral, se es-

7 - — i 1)
tanco en el cuarto trimestre de 2009, tras descender e s
un 0,1% en el tercer trimestre del afio. La continua ++=== Conf. consumidores? (escala derecha)

- . . ==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)
debilidad de la renta real disponible de los hogares,

que ha tenido su origen principalmente en la reduc- 4 0
cion del empleo, ha sido el factor determinante dela 5 30
falta de dinamismo del consumo en los dltimos tri- '\,.\,\

mestres. Los indicadores disponibles sugieren que el 2 /\ \ \V 20
gasto en consumo mantuvo su atoniaacomienzosde AN FRERALN 0
2010. En enero, las ventas del comercio al por me- ‘lw A4 ,-M‘

nor se redujeron un 0,3% en comparacion conel mes 0 poecse “,.m..'.'j* - - & o
anterior, tras un incremento del 0,5% en diciembre BN

de 2009 (véase grafico 27). En términos de medias ! lx“" e
moviles de tres meses, las ventas del comercioal por 3L 20
menor cayeron un 0,2% en enero, la misma tasa de \ /\'
descenso que la observada en el Ultimo trimestre de 3 =

. . L. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2009. Incluyendo las matriculaciones de automavi-

les, las ventas del comercio al por menor registraron Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.

, 1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;
una caida mucho mayor en enero (eI 1,2% en tasa datos ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.
. . . . 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
intermensual), ya que las matriculaciones se reduje-
ron un 9,2% ese mes. Sin embargo, en febrero au-
mentaron un 2,7%, el primer incremento observado desde octubre de 2009. A pesar de la reciente mejora de
este indicador, la reduccion general de las matriculaciones de automadviles desde el Gltimo trimestre de 2009
confirma que los efectos de las ayudas publicas fueron, efectivamente, de caracter transitorio y que se esta
invirtiendo la tendencia en lo que se refiere a las matriculaciones. Ademas, la confianza de los consumidores,
que habia seguido una tendencia ascendente a lo largo de 2009, disminuy6 en febrero de 2010 y se mantuvo
sin cambios en marzo, permaneciendo en niveles por debajo de su media a largo plazo. En resumen, la infor-
macion reciente apunta a la debilidad del consumo privado en el primer trimestre de 2010.

La formacidn bruta de capital fijo cay6 un 1,3%, en tasa intertrimestral, en el Gltimo trimestre de 2009,
tras un descenso del 0,9% en el trimestre anterior. Si se compara con la primera estimacion, la tasa de
crecimiento de la inversion se reviso a la baja en 0,5 puntos porcentuales. La inversion ha venido contra-
yéndose desde el segundo trimestre de 2008 como consecuencia de la debilidad de la demanda, la escasa
confianza empresarial, el crecimiento negativo de los beneficios, la reducida utilizacién de la capacidad
productiva desde una perspectiva histérica y el endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito.
A pesar del nuevo descenso observado en el segundo semestre de 2009, la evolucidn reciente sefiala una
mejora, especialmente en vista de la caida tan significativa registrada en la inversion durante la recesion
economica. La desagregacion de la inversion en el cuarto trimestre de 2009 muestra que, de nuevo, la
reduccion de la inversion estuvo determinada, en gran medida, por el componente de construccién, que
disminuy6 un 1,9%, en tasa intertrimestral, una tasa de contraccion ligeramente mas elevada que en el
trimestre anterior. La inversion, excluida la construccion, experimenté un descenso del 0,8% en el Gltimo
trimestre de 2009, habiéndose mantenido estancada en el trimestre anterior.

En cuanto a los indicadores disponibles sobre la inversién en la zona del euro a comienzos de 2010, la
produccion de la construccion descendié en enero un 2,2%, en tasa intermensual, y un 3%, en términos
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de medias moviles de tres meses, frente al 2,2% del ultimo trimestre de 2009. La contraccion que se
observé en enero fue especialmente acusada en Alemania, pues la actividad en este sector se vio afecta-
da por unas condiciones meteoroldgicas inusualmente adversas. Aunque es probable que el impacto
negativo de las condiciones meteoroldgicas se modifique en lo que resta de afio, se prevé que su efecto
moderador afecte a las cifras correspondientes al primer trimestre de 2010. En lo que se refiere a la in-
version, excluida la construccion, la produccion industrial de los bienes de equipo —un indicador de la
evolucion futura— aumentd ligeramente en enero con respecto al dltimo trimestre de 2009. La inver-
sion, especialmente en el componente que excluye la construccion, puede que mejore de nuevo en los
proximos trimestres, pero es probable que, en general, siga siendo débil. En el recuadro 5 se analizan
las perspectivas de la inversion a corto plazo en la zona del euro.

Por lo que respecta a la evolucion del comercio, el repunte del comercio fué algo mas lento en el Gltimo
trimestre de 2009, situandose las tasas de crecimiento de las exportaciones y de las importaciones en el
1,9% y en el 1,3%, respectivamente, frente a tasas proximas al 3% en el trimestre anterior. A causa de
la desaceleracion mas pronunciada del crecimiento de las importaciones, la demanda exterior neta con-
tribuyé positivamente, con 0,2 puntos porcentuales, al crecimiento del PIB real en el Gltimo trimestre
de 2009. Los ultimos datos sugieren que el crecimiento del comercio en la zona del euro se mantuvo
practicamente estable a comienzos de 2010.

Las existencias contribuyeron positivamente al crecimiento intertrimestral del PIB en el tercer trimestre
y también realizaron una reducida aportacion positiva en el ltimo trimestre de 2009, segln la segunda
estimacion de Eurostat, que revisé esta contribucién de cero a 0,1 puntos porcentuales. De cara al futu-
ro, tanto las encuestas como la evidencia anecdética sugieren que el ritmo de desacumulacidn de exis-
tencias esta ralentizdndose en la zona del euro. Como resultado, las existencias podrian contribuir posi-
tivamente al crecimiento del PIB de la zona del euro en el primer trimestre de 2010. No obstante, la
magnitud de esa contribucidn sigue siendo incierta, puesto que depende de la rapidez con que repunte
la demanda y de la medida en que las empresas revisen sus expectativas relativas a la actividad. Ade-
mas, existe alguna incertidumbre estadistica ligada a la manera en que se estiman las existencias.

INVERSION EMPRESARIAL, UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA Y DEMANDA

La inversion ha descendido considerablemente en la zona del euro durante la reciente recesion, y ha
seguido disminuyendo, aunque mas lentamente, desde el inicio de la recuperacion observada en el
segundo semestre de 2009. En este recuadro se analizan las perspectivas de inversion de la zona del
euro en el corto plazo, teniendo en cuenta las perspectivas de la utilizacion de la capacidad produc-
tivay de la demanda.

Desde el comienzo de la reciente recesion, en el segundo trimestre de 2008, la participacion de la
inversion en el PIB de la zona del euro ha disminuido en torno a 2,5 puntos porcentuales. Como
puede observarse en el grafico A, partiendo de un nivel mas elevado, esta participacion se ha reduci-
do en mayor medida durante la reciente recesion que durante la anterior de principios de los noven-
tal, aunque se situaba, a finales de 2009, en tasa comparable a la observada en el minimo ciclico re-

1 A comienzos de los afios noventa, la participacion de la inversion en el PIB se redujo 2,1 puntos porcentuales desde el maximo hasta el
minimo ciclico. Para una comparacion histérica mas detallada de la inversién en la zona del euro durante las recesiones, véase el recuadro
5 titulado «Inversion de la zona del euro durante la recesion actual», en el Boletin Mensual de julio de 2009.
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gistrado después de la recesion precedente, es
decir, alrededor del 20% (véase grafico A).

En lo que se refiere al pasado mas reciente, el gra-
fico B muestra la contribucién de los componen-
tes al crecimiento de la inversion total, a partir de
un afo antes de que comenzara la reciente rece-
sion. En el gréafico se observa que, durante el se-
gundo semestre de 2009, la inversion de la zona
del euro disminuy6 basicamente como consecuen-
cia de la caida de la inversion en construccion,
mientras que los dos principales componentes de
la inversion, excluida la construccién (productos
metalicos y maquinaria, y material de transporte),
no experimentaron practicamente cambios, tras el
acusado descenso registrado el afio anterior.

En la actual fase de recuperacion de la actividad
economica, existe un alto grado de incertidumbre
en torno a las perspectivas de inversion empresarial
de la zona del euro. La evidencia historica muestra
que la recuperacion de la inversion después de una
crisis financiera tiende a no ser tan pronunciada
como después de una recesion que no esté ligada a
una crisis financiera, dado que una recuperacion
del gasto de capital suele requerir una mayor finan-
ciacion externa, que puede ser dificil de conseguir
si se han endurecido las condiciones de concesion
de crédito?. En la situacion actual, los datos mas
recientes sobre las expectativas de beneficios pro-
porcionados por los analistas financieros sugieren
que las perspectivas de financiacion interna de las
sociedades no financieras de la zona del euro han
mejorado, aunque partiendo de un nivel bajo, lo
que posiblemente reduzca la necesidad de finan-
ciacion externa para un determinado nivel de in-
version. No obstante, desde el inicio de las turbu-
lencias financieras las condiciones aplicables a los
préstamos bancarios a empresas se han endurecido
de forma significativa. Aunque existen sefiales re-
cientes de que este endurecimiento de los criterios
de aprobacion del crédito se ha relajado, es proba-
ble que persistan ciertas restricciones al crédito
bancario durante la recuperacion econémicas.

Grafico A Participacion de la inversion en el PIB

(en porcentaje)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Los célculos del BCE estan basados en datos de Eurostat
y en la base de datos del modelo general para la zona del euro
(AWM) (http:www.eabcn.org/data/awm/index.htm). La participa-
cién se calcula en términos reales.

Grafico B Crecimiento intertrimestral

de la inversion real de la zona del euro
y contribucion de los componentes

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones en puntos
porcentuales)
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Fuente: Célculos del BCE basados en datos de Eurostat.

Nota: Las Gltimas observaciones se refieren al Gltimo trimestre de
2009.

2 Véase el articulo titulado «La Gltima recesion en la zona del euro en un contexto histérico», en el Boletin Mensual de noviembre de 2009.

3 Laencuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de enero de 2010 indica que el porcentaje neto de entidades de crédito que sefia-
lan un endurecimiento de los criterios de aprobacién del crédito a empresas sigui6 disminuyendo en relacién con el maximo alcanzado en
el segundo semestre de 2008 (64%), aunque se mantuvo en un nivel practicamente neutro (3%) en el cuarto trimestre de 2009.
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La existencia de una capacidad productiva sin
utilizar es otro factor que afecta también a las
perspectivas de inversion. Su magnitud es conse-
cuencia de la fuerte caida de la demanda, en el
contexto de la disminucién de la capacidad pro-
ductiva existente, que se refleja en el stock de
capital. Dado que el stock de capital representa la
acumulacion de inversiones pasadas, se ajusta
lentamente a cambios en la actividad econdmica.
La lenta respuesta del stock de capital a cambios
en la inversién explica, en parte, porqué durante
la reciente recesion, los resultados de las encues-
tas sobre la tasa de utilizacién de la capacidad
productiva en las manufacturas apuntaban a un
fuerte descenso (véase grafico C). Sin embargo,
puesto que los bienes de inversion tardan en in-
corporarse al stock de capital existente, mientras
que este sigue depreciandose, con toda probabi-
lidad la tasa de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva se elevard gradualmente con el tiempo,
aunque su respuesta podra ser mas rapida si se
produce una recuperacion de la demanda.

No es sorprendente que gran parte de la disminu-
cion de la inversion observada durante la reciente
recesion se debiera a la reduccion de la demanda
total. Aunque los datos de las encuestas sobre la
confianza industrial se recuperaron en el transcurso
del segundo trimestre de 2009, las cifras mas re-
cientes se mantienen por debajo de la media a largo
plazo, y las encuestas de la Comision Europea
muestran que la falta de demanda es el factor prin-
cipal que limita la produccion (véase gréfico D).

De cara al futuro, se espera que el bajo coste real
de la financiacién sostenga la inversion empresa-
rial. Al mismo tiempo, en un contexto en el que
las empresas estan reestructurando sus balances,
una mayor necesidad de financiacion externa po-

Grafico C Tasa de utilizacion de la capacidad

productiva

(en porcentaje)
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Fuentes: Encuestas de opinién de la Comision Europea y célculos
del BCE.

Grafico D Indicadores recientes de inversion

empresarial

(datos estandarizados para el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1992 y el cuarto trimestre de 2008)
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea, Eurostat y
célculos del BCE.

Notas: Las series representadas en el grafico no tienen unidad, ya
que estan estandarizadas. Por ejemplo, +2 indica que el valor se sitla
dos desviaciones tipicas por encima de la media.

dria chocar con un endurecimiento de las condiciones de concesion de crédito. En general, en un clima
de incertidumbre y de moderadas perspectivas de demanda, es probable que Gnicamente se observe una
ligera aceleracion del crecimiento de la inversion empresarial de la zona del euro en el corto plazo.

4.2 PRODUCTO, OFERTA Y MERCADO DE TRABAJO

La segunda estimacion de Eurostat mostro que la estabilidad del valor afiadido real, en términos intertri-
mestrales, durante el Gltimo trimestre de 2009 reflejé una actividad practicamente nula en el sector indus-
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trial y una actividad ligeramente mas elevada en la rama de servicios, mientras que continuaba la desace-
leracion en la construccion. En concreto, el valor afiadido de la industria (excluida la construccion) se
redujo un 0,1% en tasa intertrimestral, con respecto a la tasa de crecimiento del 2,4% registrada en el
trimestre previo. El valor afiadido de los servicios aument6 un 0,2%, mostrando que la actividad en el
sector mejord marginalmente, tras haber permanecido estancada en el trimestre anterior. El valor afiadido
de la construccion se redujo un 1,2%, una tasa practicamente acorde con los descensos observados en los
tres trimestres del afio precedentes, pero mucho mas reducida que a finales de 2008. En el recuadro 6 se
examina la evolucion en los distintos sectores econémicos en esta fase inicial de la recuperacion ciclicay
se analiza la medida en que esta difiere de la evolucion seguida en periodos de recuperacion anteriores.

LA ACTUAL RECUPERACION DE LA ZONA DEL EURO EN LOS DISTINTOS SECTORES ECONOMICOS DESDE
UNA PERSPECTIVA HISTORICA

Después de registrarse la recesion méas acusada desde la Segunda Guerra Mundial, el PIB de la zona
del euro tocé fondo en el segundo trimestre de 2009 y, desde entonces, su recuperacion ha sido mo-
derada. En este recuadro se presta una estrecha atencién a la evolucion del PIB de la zona del euro
en esta fase inicial de recuperacion ciclica y se analiza hasta qué punto es comparable con la de pe-
riodos de recuperacion anteriores. Se pasa luego a examinar como se ha desarrollado la actividad en
los distintos sectores econémicos y cdmo ha contribuido al comportamiento del PIB en los dos dlti-
mos trimestres. Se identifican asimismo los puntos en comun y las diferencias con respecto a la
evidencia historica.

En el gréafico A se compara la evolucidon del PIB en la fase inicial de la recuperacion actual hasta el
cuarto trimestre de 2009 con la de las recuperaciones posteriores a las tres recesiones que se han
registrado en la zona del euro desde 1970, donde T marca los respectivos minimos ciclicos. El gra-
fico muestra que, mientras que la recuperacion trimestral del PIB en el tercer trimestre del 2009 se
encuentra entre las tasas de crecimiento iniciales mas altas posteriores a los minimos de las recesio-
nes, el estancamiento del PIB en el cuarto trimestre de 2009 hace que la mejora actual sea la mas
débil en esta fase de la recuperacion, aunque no se halla demasiado alejada del conjunto de expe-
riencias anteriores. No obstante, el grafico también pone de relieve que las caidas observadas en el
PIB durante la reciente recesion son mucho mas pronunciadas que en las anteriores. Si se mide des-
de el maximo al minimo ciclico, el PIB se redujo un 5,2% en la recesion registrada en 2008-2009,
que supone mas del doble de la disminucion observada en la segunda recesion mas acusada desde
1970. Si se compara con esta pérdida de produccion durante la recesion, la recuperacion desde el
minimo ciclico observado en el segundo trimestre de 2009 parece muy moderada, y el PIB se sitla
actualmente muy por debajo de su maximo anterior a la recesion. Ello muestra que, en contraposi-
cion con las recuperaciones posteriores a las recesiones precedentes registradas en la zona del euro,
en las que PIB recuperd los niveles previos a la recesion en unos trimestres, en la recuperacién ac-
tual se esperan pérdidas de produccion mucho mas prolongadas, como es habitual en las recupera-
ciones posteriores a las crisis financieras.

1 Véanse, por ejemplo, S. Claessens, M. Klose y M. Terrones, «What Happens During Recessions, Crunches and Busts», IMF Working Papers,
n.° 274, FMI, 2008; Capitulo 3 de las Perspectivas de la Economia Mundial de abril de 2009; Capitulo 4 de las Perspectivas de la Economia
Mundial de octubre de 2009; y el articulo titulado «La Ultima recesion de la zona de la zona del euro en un contexto histérico», en el Boletin
Mensual del BCE de noviembre de 2009.
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Grafico A PIB de la zona del euro Grafico B Valor afiadido de la industria en
en las recuperaciones la zona del euro (excluida la construccion)
en las distintas recuperaciones
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Fuentes: Eurostat, base de datos AWM y célculos de los expertos Fuentes: Eurostat, BCE y célculos de los expertos del BCE.
del BCE. Nota: Los datos de valor afiadido de la industria anteriores a 1980

se aproximan por los datos de produccion industrial (excluida la
construccion).

Los periodos de recuperacion anteriores han mostrado diferencias muy claras en el patron de evolucion
de la actividad en los distintos sectores, que también estan relacionadas con sus caracteristicas durante
las fases de recesion previas (véanse graficos B a D). La actividad en el sector industrial, que es alta-
mente ciclico y que, en pasadas recesiones, ha registrado las contracciones mas acusadas, mejoro cla-
ramente durante las recuperaciones ulteriores, aunque generalmente con un desfase de uno o dos tri-
mestres en relacion con el minimo ciclico del PIB. Este patrdn transitorio esta relacionado con la
evolucion de la actividad en el sector servicios (para el que solo se dispone de datos a partir de 1980),
que registro un crecimiento mas lento, pero sostenido, durante las recesiones previas y que se acelerd
de forma moderada durante los repuntes subsiguientes. Tras los minimos ciclicos observados en el PIB
durante las recuperaciones anteriores, esta aceleracion en el ritmo de crecimiento del importante sector
servicios fue lo suficientemente significativa como para compensar el efecto de la contraccion en cur-
S0, aunque cada vez mas moderada, en el mucho méas pequefio sector industrial. Se observa un desfase
mucho mayor en la recuperacion de la actividad en relacion con el PIB en el pequefio sector de la
construccion (para el que, nuevamente, solo se dispone de datos a partir de 1980) en el repunte poste-
rior a la recesion de 1992-1993, periodo en que la actividad siguié contrayéndose durante otros tres
trimestres después de que el PIB alcanzara el minimo ciclico. Sin embargo, la mejora simultéanea en la
actividad de la construccion tras la recesion de 1980-1982 pone de manifiesto que ello no es una ca-
racteristica comin de la evolucion de la actividad constructora durante las recuperaciones.

Los gréaficos ilustran también que, en contraposicion con las recuperaciones previas, hasta el momen-
to el repunte del PIB ha venido determinado, en gran medida, por mejoras en la actividad industrial.
El valor afiadido de la industria se incrementé marcadamente hasta el cuarto trimestre de 2009, de
forma mucho més acusada que los aumentos observados en fases similares de las recuperaciones
anteriores, y los datos de produccion industrial disponibles hasta enero de 2010 ponen de manifiesto
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Grafico C Valor anadido de los servicios Grafico D Valor anadido de la construccion
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Fuentes: Eurostat y calculos de los expertos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos de los expertos del BCE.

una recuperacion en el sector industrial ain mas pronunciada. El repunte de la demanda mundial,
ademas de los planes de apoyo publicos (sobre todo, las ayudas a la sustitucién de automéviles),
contribuyeron a esta recuperacion. Sin embargo, pese a este incremento, el nivel de actividad en este
sector sigue situandose significativamente por debajo de los maximos anteriores a la recesién (en
torno al 15%). En recuperaciones pasadas, la actividad industrial volvi6 a los niveles previos a la
recesion en periodos ligeramente mas prolongados que aquellos durante los que los habia perdido.
No obstante, incluso si se tienen en cuenta las favorables sefiales procedentes de los indicadores co-
yunturales de la actividad industrial, parece improbable que dicha senda pudiera también registrarse
en la recuperacion actual.

Otra caracteristica sobresaliente del repunte de la actividad industrial en la recuperacion actual se
refiere a sus movimientos simultaneos al PIB, lo que esta relacionado con la excepcional debilidad
del valor afiadido de los servicios en la reciente recesion y también en el periodo posterior. En con-
traste con lo ocurrido en recesiones anteriores, en las que el valor afiadido del sector servicios conti-
nué creciendo, este se contrajo claramente en la recesion observada en 2008-2009, contribuyendo
con ello a la excepcional intensidad de esta recesion, y se ha mantenido practicamente estancado
desde entonces. Asi pues, esta vez la actividad en los servicios no fue capaz de contrarrestar el lento
descenso de la actividad industrial al final de la recesion y puede sefialarse como la fuente principal
del repunte bastante moderado que se observo en el PIB en relacion con las recuperaciones previas.
La desagregacion de los servicios revela que los servicios de mercado, es decir, el comercio y el
transporte y los servicios financieros y empresariales, fueron la causa del comportamiento tan in-
usualmente débil de la actividad en los servicios tanto en la reciente recesion como en la recupera-
cidn subsiguiente, manteniéndose el valor afiadido practicamente estancado desde el segundo trimes-
tre de 2009 en el caso del comercio y el transporte, y cayendo incluso por debajo de su nivel en el
segundo trimestre de 2009 en el caso de los servicios financieros y empresariales. Por el contrario,
los servicios relacionados con el sector pdblico crecieron de forma continuada durante la reciente
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recesion y en los primeros trimestres de la recuperacion, lo que esta muy en linea con las experien-
cias previas, y, por lo tanto, representa la segunda fuente de crecimiento de esta recuperacion, des-
pués del sector industrial. En general, la debilidad en el sector servicios refleja el estancamiento ac-
tual de la demanda interna. Los indicadores de coyuntura sugieren que, en el futuro préximo, la
actividad en los servicios podria recuperarse de forma bastante moderada.

La evolucion del valor afiadido de la construccidn ha sido incluso mas negativa que la del valor afia-
dido de los servicios en los ultimos trimestres, a pesar de haberse beneficiado de los planes de apoyo
publicos. Esta evolucion muestra la existencia de una contraccion en curso incluso después de haber-
se alcanzado el minimo del PIB. La comparacion con la evolucidn que se observo en las recuperacio-
nes pasadas pone de manifiesto que, si bien este patrén tiene precedentes, no es una caracteristica
comun a todas las recuperaciones. La magnitud de las pérdidas de produccion registradas en la cons-
truccion desde los maximos anteriores a la recesion supera también en este sector las experimentadas
en las dos recesiones anteriores. En la recuperacion que se registré tras la recesion de 1992-1993, la
contraccion de la actividad constructora continué mucho mas alla de la fase de repunte del PIB en
que nos encontramos actualmente, y los indicadores de coyuntura sugieren que tal debilidad persis-
tird también en la recuperacion actual.

El panorama general presentado en esta fase inicial de la recuperacion actual es de un repunte bas-
tante moderado y desigual en los distintos sectores econdmicos. Mientras que la actividad industrial
se ha recuperado hasta la fecha con mas rapidez que en recuperaciones previas y la actividad en la
construccion ha seguido contrayéndose de manera relativamente igual a la recuperacion posterior a
la recesion de 1992-1993, pero ha evolucionado de forma mucho méas desfavorable que en la que
siguid a la recesion de 1980-1982, el valor afiadido de los servicios, que esta practicamente estanca-
do, resulta haber sido desde una perspectiva historica la fuente principal de la relativa debilidad del
actual repunte del PIB. No obstante, cuando se toma en consideracion la magnitud de las pérdidas de
produccion anteriores, la evolucion en todos los sectores econémicos parece haberse mantenido has-
ta el momento relativamente débil. Esta senda de recuperacion con pérdidas de produccién mas
prolongadas esta en linea con la evidencia procedente de los patrones de recuperaciones anteriores
posteriores a crisis financieras.

Por lo que respecta a la evolucion en el primer trimestre de 2010, la produccion industrial registré en
enero una expansion del 1,7%, en tasa intermensual, un incremento que situd el nivel de produccidn muy
por encima de la media del Gltimo trimestre de 2009, que las revisiones de los datos correspondientes a
los primeros meses del afio habian aumentado (véase grafico 28). Por el contrario, los nuevos pedidos
industriales se redujeron un 1,3% en enero, tras un descenso del 0,5% en el mes anterior. La media movil
de tres meses de los nuevos pedidos industriales disminuyé un 1,5% en enero, pero se mantuvo por en-
cima de la media histérica anterior a la recesion.

La informacion procedente de las encuestas apunta a una expansién de la actividad econdmica en el primer
trimestre de 2010. El indice de directores de compras para las manufacturas siguié mejorando, hasta situar-
se por encima de 56 en marzo (una lectura superior a 50 significa que la actividad aumenta en el sector),
alcanzando el indice de produccidn de las manufacturas niveles que no se habian observado desde el verano
de 2006 (véase grafico 29). La encuesta a los directores de compras también proporciond indicios positivos
sobre los nuevos pedidos, ya que el indice pertinente se incrementd de forma acusada. En lo que se refiere
al sector servicios, el indice de directores de compras para la actividad industrial aumenté de nuevo, tras los
descensos registrados en los dos primeros meses del afio, y retorné al nivel alcanzado a finales de 2009.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2010

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Producto,
demanda
y mercado
de trabajo



Grafico 28 Crecimiento de la produccion Grafico 29 Produccion industrial, confianza

industrial y contribuciones industrial e indice de directores de compras
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Otras encuestas de opinién, como las de la Comision Europea, confirman la informacion sobre la mejora
del clima economico facilitada por el indice de directores de compras. Concretamente, la confianza mejoré
en la industria, en la construccion y en el sector minorista, y se mantuvo estable en la rama de servicios.

MERCADO DE TRABAJO

La informacion reciente ha confirmado que la situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro
ha seguido deteriorandose, dado que los cambios en el empleo suelen ir a la zaga de las fluctuaciones
del ciclo econémico. En el Gltimo trimestre de 2009, el empleo en la zona del euro cay6 un 0,3%, en tasa
intertrimestral, segun la segunda estimacion de la contabilidad nacional efectuada por Eurostat. Estos
datos muestran un deterioro del empleo menos marcado que en los trimestres anteriores, en los que el
empleo cay0 a tasas significativamente mas elevadas.

Anivel sectorial, el sector manufacturero (es decir, la industria, excluida la construccién) continué siendo
el mas castigado por la contraccion observada en el empleo agregado durante el Gltimo trimestre de 2009,
aunque la tasa de descenso fue del 1,1%, frente al 1,7% del tercer trimestre de 2009. En el cuarto trimestre
del afio se observo una desaceleracion en la tasa de destruccidn de empleo en el sector de la construccion,
donde el empleo registré una disminucion del 0,4%, tras la caida del 1,7% del trimestre anterior. Al igual
que en los trimestres precedentes, el empleo en la rama de servicios apenas sufrié modificaciones (-0,1%,
en tasa intertrimestral), aunque el agregado de este sector enmascara importantes diferencias entre los
distintos subsectores. Tras una mejora relativa en el trimestre anterior, el empleo en el comercio y el trans-
porte volvid a disminuir sustancialmente a finales de afio, en un 0,5%, en comparacion con el 0,2% obser-
vado en el tercer trimestre de 2009, mientras que la contraccion en los servicios financieros y empresaria-
les mostré una nueva y considerable mejora, ya que pasé del 0,5% al 0,1% en el tercer trimestre (véase
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Cuadro 6 Crecimiento del empleo

(tasas de variacion respecto al periodo anterior; datos desestacionalizados)

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009
\Y, 1 I} 11 v
Total de la economia 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
Del cual:
Agricultura y pesca -14 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 0,5
Industria -0,7 -5,7 -15 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9
Excluida la construccion 0,0 -5,2 -11 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1
Construccion -2,1 -6,9 -2,3 -2,3 -1,3 -1,7 -0,4
Servicios 1,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1
Comercio y transporte 1,3 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5
Finanzas y empresas 2,2 -2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1
Administracion pablica? 0,9 15 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también educacién, salud y otros servicios.

cuadro 7'y grafico 30). Eurostat también publicé por primera vez datos trimestrales sobre las horas traba-
jadas en la zona del euro. Estos datos muestran las primeras sefiales de crecimiento positivo en el total de
horas trabajadas en la zona del euro desde junio de 2008. La cifra agregada para la zona del euro, un in-
cremento intertrimestral del 0,2% en el tltimo trimestre de 2009, oculta una reduccion del total de horas
trabajadas en las manufacturas, contrarrestada por el vigoroso crecimiento de las horas trabajadas en los
servicios, sobre todo en los financieros y empresariales, asi como en la administracion publica.

Junto con la recuperacion registrada en el crecimiento del producto de la zona del euro, la destruccion
de empleo observada en los Gltimos trimestres ha contribuido a que se produzca una inflexion en el

Grafico 30 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)

= Crecimiento del empleo en la industria, excluida —  Expectativas de creacion de empleo en la construccion
construccion (escala izquierda) .-+« Expectativas de creacion de empleo en el comercio
""" Expectativas de creacion de empleo al por menor
en las manufacturas (escala derecha) ====  Expectativas de creacién de empleo en los servicios
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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Grafico 31 Productividad del trabajo Grafico 32 Desempleo

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
= Total economia = Variacion intermensual, en miles (escala izquierda)
«eee+ Industria, excluida construccién «+++«  Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
====  Servicios
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.

descenso de la productividad. En términos interanuales, la productividad agregada de la zona del euro
(medida como el producto por asalariado) mejord de nuevo en el Gltimo trimestre de 2009, descendien-
do un 0,1%, en tasa interanual, y marcando una mejora sustancial con respecto a la caida del 1,9% ob-
servada en el trimestre anterior y a la extraordinaria contraccion registrada en el primer trimestre del afio
(véase grafico 31). La evolucion de la productividad por hora trabajada ha mostrado un patrén similar,
y en el tltimo trimestre de 2009 se ha registrado su primera lectura positiva (del 0,3%) desde el tercer
trimestre de 2008.

Tras una interrupcion temporal en torno al cambio de afio, la tasa de desempleo en la zona del euro se
incrementd hasta el 10% en febrero, desde el 9,9% de cada uno de los tres meses anteriores (véase gra-
fico 32). La tasa de paro de la zona se sitla actualmente en el nivel méas alto registrado desde agosto de
1998. De cara al futuro, los indicadores de opinion han mejorado con respecto a sus minimos, pero si-
guen sugiriendo que es probable que en los préximos meses se produzca un nuevo aumento del desem-
pleo, aunque a un ritmo menor que el observado y esperado en 2009.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

De cara al futuro, se espera que el PIB real siga creciendo a un ritmo moderado en el afio actual, ya que
las bajas tasas de utilizacion de la capacidad productiva probablemente contengan la inversion, y se
prevé que las débiles perspectivas de los mercados de trabajo reduzcan el crecimiento del consumo.
Ademas, el proceso de ajuste de los balances en los distintos sectores, tanto dentro como fuera de la
zona del euro, continuara.

Los riesgos para las perspectivas de la actividad econémica se mantienen practicamente equilibrados,
en un clima marcado por la incertidumbre. Por una parte, la economia mundial y el comercio exterior
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podrian recuperarse mas intensamente de lo previsto y la confianza podria mejorar mas de lo esperado.
Ademés, podrian producirse efectos mas intensos de lo previsto como consecuencia de las amplias
medidas de estimulo macroecondmico que se estan aplicando, asi como de otras medidas adoptadas. Por
otra, sigue preocupando que se recrudezcan las tensiones en algunos segmentos de los mercados finan-
cieros, que se produzca una espiral negativa de reacciones adversas entre la economia real y el sector
financiero mas intensa o prolongada de lo previsto, que aumenten de nuevo los precios del petréleo y de
otras materias primas y que se intensifiquen las presiones proteccionistas, asi como la posibilidad de
que la correccidn de los desequilibrios mundiales se Ileve a cabo de forma desordenada.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En el periodo de tres meses que finalizd el 7 de abril, el euro se deprecid un 5,3%, en términos nomina-
les, con lo que sigui6 situdndose por debajo de la media registrada en 2009. La depreciacion del euro

fue generalizada.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 7 de abril, el tipo de cambio efectivo nominal
del euro, medido frente a las monedas de 21 de
los socios comerciales mas importantes de la zona
del euro, se situaba un 5,3% por debajo del nivel
observado a finales de diciembre y un 5,2% por
debajo de la media de 2009 (véase grafico 33).
La depreciacion del euro fue generalizada y es-
tuvo acompafiada de una disminucion de la vola-
tilidad implicita de los tipos de cambio bilatera-
les del euro frente a las principales monedas,
especialmente en horizontes temporales mas di-
latados.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En el periodo de tres meses que finaliz6 el 7 de
abril, el euro se deprecid frente al délar estado-
unidense, invirtiéndose, en parte, la apreciacion
registrada en 2009 (véase grafico 34). En ese
mismo periodo, la volatilidad implicita del tipo
de cambio entre el délar estadounidense y el euro
se redujo, especialmente en los horizontes tem-
porales mas dilatados, indicando que las expecta-
tivas de los mercados de una vuelta a un entorno
de mayor volatilidad de los tipos de cambio han
disminuido en cierta medida (véase grafico 34).
El 7 de abril, el euro cotizaba a 1,33 dolares esta-
dounidenses, un 7,4% por debajo del nivel de fi-
nales de diciembre y en torno a un 4% por debajo
de su media de 2009.

YEN JAPONES/EURO

En el periodo de tres meses transcurrido hasta el 7
de abril, el euro se depreci6 frente al yen japonés.
Ese dia, cotizaba a 125 yenes, un 6,1% por debajo
de la cotizacion de finales de diciembre y aproxi-
madamente un 4% por debajo de su media de
2009. En ese mismo periodo, la volatilidad impli-
cita del tipo de cambio entre el yen japonés y el
euro disminuy0, pese a registrarse considerables
fluctuaciones (véase gréafico 34).
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Grafico 33 Tipo de cambio efectivo del euro

(TCE-21) y sus componentes"

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los 21 socios comerciales mas importantes de la
zona del euro (incluidos todos los Estados miembros de la UE que
no pertenecen a la zona del euro).

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-21
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales
socios comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados
miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las mone-
das de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro
(excepto la GBP 'y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la con-
tribucién agregada al indice TCE-21 de los otros seis socios comer-
ciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este
indice las correspondientes ponderaciones basadas en el comercio.



Grafico 34 Evolucion de los tipos de cambio

y volatilidades implicitas

(datos diarios)
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Fuentes: Bloomberg y BCE.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En el periodo de tres meses que finaliz6 el 7 de
abril, las monedas que participan en el MTC Il se
mantuvieron practicamente estables frente al euro,
cotizando al tipo de cambio correspondiente a las
respectivas paridades centrales o en torno a dichas
paridades (véase grafico 35). No obstante, el lats
leton se mantuvo en la zona débil de la banda de
fluctuacion de £1% establecida unilateralmente.

Por lo que respecta a las monedas de los Estados
miembros de la UE que no participanenel MTC I,
en el periodo de tres meses que finaliz6 el 7 de
abril, el euro se depreci6 un 1% frente a la libra
esterlina, y ese dia cotizaba a 0,88 libras. En ese
mismo periodo de tres meses, la volatilidad impli-
cita del tipo de cambio entre la libra esterlina y el
euro se redujo en los horizontes temporales mas
dilatados, pese al repunte observado en la volatili-
dad implicita a corto plazo hacia finales de marzo
(véase grafico 34). En el periodo de tres meses
transcurrido hasta el 7 de abril, el euro se deprecio

Grafico 35 Evolucion de los tipos de cambio

en el MTC Il

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos
porcentuales)
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Fuente: BCE.

Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central
frente al euro significa que la moneda se sitla en la zona débil
(fuerte) de la banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion
es de +2,25%; para todas las deméas monedas, la banda de fluctua-
cién estandar es de +15%.

BCE
Boletin Mensual
Abril 2010

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion de
los tipos

de cambio

y de la balanza
de pagos



frente a las monedas de los demas Estados miembros de la UE, y la depreciacion mas acusada se produ-
jo frente a la corona sueca (un 5,6%) y el zloty polaco (un 6,5%).

OTRAS MONEDAS

Tras un cambio en la comunicacion de la politica cambiaria por parte del Banco Nacional de Suiza en
diciembre de 2009, el euro se deprecid frente al franco suizo en torno a un 3,5% en el periodo de tres
meses que finalizd el 7 de abril, situdndose en 1,43 francos suizos. Durante el mismo periodo, el tipo de
cambio bilateral de euro frente al renminbi chino y el délar de Hong Kong sigui6 una evolucion parale-
laala del tipo de cambio de la moneda Unica frente al ddlar estadounidense. El euro también se deprecio
frente a las principales monedas de paises que producen materias primas, como el délar canadiense (un
11,7%), el ddlar australiano (un 10%) y la corona noruega (un 4%).

5.2 BALANZA DE PAGOS

El comercio con paises no pertenecientes a la zona del euro sigui6 cobrando impulso en el periodo de
tres meses transcurrido hasta enero, y las importaciones de bienes superaron las exportaciones. El
déficit por cuenta corriente de la zona del euro, acumulado de doce meses, se redujo a 50,7 mm de euros
en enero (alrededor del 0,6% del PIB). En la cuenta financiera, la disminucion de las salidas netas de
inversiones directas y el aumento de las entradas netas de inversiones de cartera explicaron el aumen-
to de las entradas netas en el agregado de inversiones directas y de cartera, hasta un saldo acumulado
de 275,2 mm de euros en el periodo de doce meses transcurrido hasta enero.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Grafico 36 Comercio de bienes con paises
El comercio con paises no pertenecientes a la zona
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cios, basada en las estadisticas de comercio

exterior de Eurostat, sugiere que la recuperacién de las importaciones observada hacia finales de 2009
reflejo, principalmente, un aumento de las importaciones en términos reales (véase grafico 37). A su
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vez, estas importaciones se vieron respaldadas por la demanda interna de la zona del euro y por la de-
manda de bienes intermedios importados impulsada por las exportaciones. Los precios totales de las
importaciones, medidos por los indices de valor unitario, se mantuvieron relativamente estables, pese al
aumento registrado en los precios de importacion de la energia.

La balanza de servicios también continud aumentando en el periodo de tres meses transcurrido hasta
enero. Las importaciones y exportaciones de servicios fuera de la zona del euro se incrementaron un
2,7% y un 3%, respectivamente, en comparacion con el periodo de tres meses anterior (véase cuadro 7),
una evolucion acorde con la evidencia que muestra que la actividad mundial de los servicios se recupe-
ré en torno al cambio de afio.

La reciente aceleracion observada en el crecimiento de las importaciones de bienes hizo que disminu-
yera el superavit medio mensual de la balanza de bienes de la zona del euro en el periodo de tres meses
hasta enero con respecto al periodo de tres meses precedente. No obstante, En términos acumulados de
doce meses, el superavit de la balanza de bienes aumentd en enero (véase grafico 38). Esta evolucidn,
junto con la reduccion del déficit de la balanza de rentas, se tradujo en un nuevo descenso del déficit por
cuenta corriente, acumulado de doce meses, hasta 50,7 mm de euros en enero de 2010 (aproximadamen-
te un 0,6% del PIB). El superavit mas reducido de la balanza de servicios qued6 casi compensado por
el menor déficit registrado en la balanza de transferencias corrientes.

De cara al futuro, los indicadores disponibles sugieren que la recuperacion de las exportaciones a paises
no pertenecientes a la zona del euro continuard en el corto plazo. En marzo de 2010, el indice de carte-
ras de pedidos exteriores de la encuesta a los directores de compras del sector manufacturero de la zona
del euro aumentd hasta el nivel mas elevado observado desde principios del afio 2000. También se pre-

Grafico 38 Principales partidas de la balanza
por cuenta corriente

Grafico 37 Detalle de las importaciones

procedentes de paises de fuera de la zona
del euro en términos reales y precios

(tasas de varie_acién intertrimestral; datos mensuales
desestacionalizados)
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Fuente: Eurostat. Fuente: BCE.
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Cuadro 7 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Media movil Cifras acumuladas

de tres meses hasta de 12 meses hasta
2009 2010 2009 2009 2009 2010 2009 2010
Dic Ene Abr Jul Oct Ene Ene Ene

mm de euros

Cuenta corriente 2,3 -8,1 -9,8 -0,8 -4,2 -2,1 -144.4 -50,7
Bienes 43 -2,3 -0,9 58 51 2,8 -13,9 38,1
Exportaciones 112,6 113,2 105,1 106,3 107,3 112,1 1.548,0 1.292,4
Importaciones 108,3 115,5 106,0 100,5 102,3 109,3 1.561,9 1.254,3
Servicios 4.8 2,0 1,9 2,3 2,9 31 38,5 30,6
Exportaciones 40,2 39,1 39,3 38,1 38,1 39,3 507,7 464,4
Importaciones 354 37,0 37,4 358 35,2 36,2 469,2 433,8
Rentas -1,7 -1,4 -2,9 -2,0 -3,0 -2,2 -72,0 -30,3
Transferencias corrientes 5,1 -6,5 -7.9 -6,9 -9,2 5,8 97,1 -89,2
Cuenta financiera ? -11,3 5,6 12,1 -3,8 10,5 -2,1 176,7 50,0
Total inversiones directas y de carteranetas 49,5 -11,2 35,4 16,8 32,1 7.4 114,6 275,2
Inversiones directas netas 1,7 271 -9,8 -3,3 -9,0 -15 -188,2 -71,1
Inversiones de cartera netas 478 -4,2 452 20,2 411 8,9 302,9 346,3
Acciones y participaciones 423 21,2 4,2 26,0 -5,1 17,3 -100,7 127,3
Valores distintos de acciones 55 -25,4 41,0 -5,9 46,2 -8,4 403,6 218,9
Bonos y obligaciones -5,7 -17,4 29,7 -12,3 22,3 -10,9 162,9 86,3
Instrumentos del mercado monetario 11,2 -8,0 11,3 6,5 23,9 2,6 240,7 132,6
Otras inversiones netas -63,3 10,0 -23,6 -24,0 -19,5 -23,6 87,3 -239,3

Tasas de variacién sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones 2,6 -0,3 -7,2 0,0 0,8 4,0 15 -145

Importaciones 2,5 6,1 -8,4 -4,9 0,9 58 51 -16,9
Bienes

Exportaciones 2,0 0,6 -8,1 11 1,0 4,4 1,2 -16,5

Importaciones 4,0 6,7 -10,3 -5,2 18 6,9 51 -19,7
Servicios

Exportaciones 4,2 -2,8 -4,8 -2,9 0,1 3,0 2,6 -8,5

Importaciones -2,0 4,6 -2,7 -4,2 -1,6 2,7 53 -7,5
Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
1) Las cifras corresponden a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta. Datos sin desestacionalizar.

vé que las importaciones de bienes provenientes de fuera de la zona del euro sigan incrementandose, no
solo como consecuencia de la demanda de bienes intermedios importados impulsada por las exportacio-
nes. No obstante, dado que el reciente repunte del comercio mundial y con paises no pertenecientes a la
zona del euro ha reflejado, en parte, el impacto de factores transitorios —como las medidas de estimulo
fiscal y el respaldo del ciclo de existencias— es de prever cierta pérdida de impulso a medida que se
desvanezca el impacto de esos factores.

CUENTA FINANCIERA

En el periodo de doce meses transcurrido hasta enero, la zona del euro registr6 entradas netas en el
agregado de inversiones directas y de cartera por importe de 275,2 mm de euros, en comparacion con
unas entradas netas de 114,6 mm de euros un afio antes (véase grafico 39). Este aumento se debid, prin-
cipalmente, a la disminucion de las salidas netas de inversiones directas, atribuibles, en su mayor parte,
al incremento de las inversiones directas en la zona del euro por parte de no residentes.

Ademas, la zona del euro registré un aumento de las entradas netas de inversiones de cartera en el pe-
riodo de doce meses transcurrido hasta enero, debido a un cambio, de salidas netas a entradas netas, en
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Grafico 39 Principales partidas de la cuenta financiera

(mm de euros; flujos netos; medias moviles de tres meses;
datos mensuales)

(mm de euros; flujos netos acumulados de doce meses;
datos mensuales)
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Fuente: BCE.

acciones y participaciones, que quedd compensado, aunque solo en parte, por el descenso de las entra-
das netas de valores distintos de acciones, particularmente de instrumentos del mercado monetario. Las
consideraciones relativas a la blsqueda de activos mas seguros y la diversificacion hacia activos mas
liquidos y de menor riesgo parecen haber disminuido en 2009, ante unas perspectivas mas favorables de
la economia mundial y de mejora de la situacion de los mercados financieros. Esta evolucion se plasmo
en un aumento de las adquisiciones netas de acciones y participaciones, especialmente por no residentes
en la zona del euro, y en una moderacion de las entradas netas de valores distintos de acciones.

En conjunto, la zona del euro registr6 un descenso de entradas netas en la cuenta financiera en el perio-
do de doce meses transcurrido hasta enero, en comparacion con un afio antes (véase cuadro 7). El incre-
mento de entradas netas observadas en el agregado de inversiones directas y de cartera quedo sobrada-
mente compensado con el cambio de signo, de entradas netas a salidas netas, registrado en «otras
inversiones», una categoria que incluye principalmente préstamos y depoésitos. Un destacado factor
determinante de la evolucion pasada de «otras inversiones» fue, en particular, el proceso de desapalan-
camiento emprendido por el sector bancario a escala mundial tras la intensificacion de la crisis financie-
ra en el otofio de 2008. En el recuadro 7 se analiza con mas detalle la dimension internacional del des-
apalancamiento bancario.

En cuanto a la evolucion mas reciente, las entradas netas mensuales registrados en el agregado de inver-
siones directas y de cartera se redujeron, en promedio, hasta 7,4 mm de euros en el periodo de tres
meses transcurrido hasta enero, en comparacion con unas entradas netas por importe de 32,1 mm de
euros en el periodo de tres meses precedente (véase grafico 39). Esto fue resultado, fundamentalmente,
de un cambio de signo en los flujos de valores distintos de acciones, que pasaron de entradas netas a
salidas netas.
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Recuadro 7

BCE

DIMENSION INTERNACIONAL DEL DESAPALANCAMIENTO BANCARIO

Un importante canal por el que la crisis financie-
ra se ha propagado a nivel internacional ha sido
la notable reduccién de los activos extranjeros
por parte de las entidades de crédito que operan
en los mercados financieros mundiales. A medi-
da que las turbulencias alcanzaban su punto
maximo, los bancos declarantes al BPI recorta-
ron de forma notable su exposicion al riesgo glo-
bal, de 30,4 billones de ddlares estadounidenses
en el primer trimestre de 2008 a 24,9 billones de
dodlares estadounidenses en el cuarto trimestre de
2008 en cifras consolidadas (véase grafico A).
Alrededor del 70% de esta reduccidn se logré re-
cortando los activos transfronterizos, mientras
que el 30% restante procede de una reduccion de
los activos locales de las filiales extranjeras. Tras
estabilizarse en el primer trimestre de 2009, los
activos extranjeros repuntaron parcialmente en
el segundo y tercer trimestres del afio, situandose
en 26,2 billones de délares. Aunque ello pueda
atribuirse, en parte, a la debilidad de la moneda
estadounidense, que impulsé al alza el valor en
dolares de los activos extranjeros, también po-
dria considerarse un indicio de que las tensiones
mas fuertes han ido remitiendo.

En consonancia con el caracter mundial de las
turbulencias financieras, el proceso de desapa-
lancamiento y el reciente repunte de los activos
extranjeros de las entidades de crédito han esta-
do muy sincronizados entre paises, y han afecta-
do a casi todas las grandes economias desarrolla-
das y emergentes. En cifras consolidadas, los
activos extranjeros frente a Estados Unidos y
frente al Reino Unido se redujeron en 864 mm de
dolares estadounidenses y en 1 billon de dolares
estadounidenses, respectivamente, entre el pri-
mero y el cuarto trimestres de 2008 (véanse las
barras rojas del grafico B). También se produjo
una reduccion considerable frente a los paises de
la zona del euro, en parte reflejo de un descenso
de los activos financieros dentro de la zona. Des-
de un punto de vista sistémico, la reduccion de la
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Grafico A Activos extranjeros de los paises decla-

rantes al BPI (préstamos transfronterizos
y locales)

(saldo vivo total; billones de USD; base riesgo altimo)
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Fuente: BPI.
Notas: Datos consolidados. La Gltima observacion corresponde al
tercer trimestre de 2009.

Grafico B Variacion de los activos extranjeros

de los paises declarantes al BPI frente a algunas
contrapartes geograficas

(mm de USD; base riesgo ultimo)

== Variacion desde IV 2008 a 111 2009
wemn Variacion desde 12008 a IV 2008

500 ‘ ‘ 500
250

0 I._I_ - = 0
-250 = I

250

-250
-500 -500
-750 -750
-1.000 -1.00
-1.250 ‘J -1.250
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Centros extraterritoriales 6 Espafia
2 EME 7 ltalia
3 Japén 8 Francia
4 Reino Unido 9 Alemania

5 Estados Unidos

Fuente: BPI.
Nota: Datos consolidados. Las siglas EME designan las economias
con mercados emergentes.



exposicion internacional al riesgo de las entidades de crédito frente a los mercados emergentes fue
especialmente relevante, pues segin datos del BPI, los bancos declarantes retiraron casi medio billén
de dolares, cifra significativa considerando que, en marzo de 2008, la exposicion total de los bancos
declarantes al BPI frente a esos paises era aproximadamente igual a 4 billones de délares estadouni-
denses. No obstante, desde el cuarto trimestre de 2008, se ha producido un repunte notable y genera-
lizado de los activos extranjeros en muchos paises, salvo frente a Estados Unidos, en donde estos
activos siguieron reduciéndose (véanse las barras azules del grafico B).

La naturaleza del proceso de desapalancamiento
bancario a escala internacional también puede
evaluarse desde un punto de vista sectorial. Con-
forme a las cifras mas recientes, las entidades de
crédito que declaran datos al BPI estan expues-
tas, principalmente, al riesgo frente al sector pri-
vado no bancario, con un saldo vivo de 14,9 bi-
llones de dolares estadounidenses, mientras que
el riesgo frente a otras entidades y frente al sec-
tor publico es menor (véase grafico C). Entre
marzo de 2008 y septiembre de 2009, los bancos
redujeron sus posiciones de riesgo internacional
disminuyendo, sobre todo, sus activos extranje-
ros frente a otros bancos (por un importe de 2,5
billones de ddlares estadounidenses) y frente al
sector privado (unos 2,2 billones de ddlares). Sin
embargo, incrementaron su exposicion al riesgo
frente al sector pablico (en unos 0,4 billones de
dolares), lo que refleja una «huida hacia la seguridad», dadas las desfavorables condiciones imperan-
tes en los mercados.

Grafico C Activos extranjeros de los paises decla-

rantes al BPI por sectores

(saldo vivo total; billones de USD; septiembre de 2009)

Entidades
de crédito 6,3

Sector privado
no bancario 14,9

Sector
publico 4,8

Fuente: BPI.
Nota: Datos consolidados.

Parte del proceso de desapalancamiento a escala mundial podria considerarse como un ajuste nece-
sario de las ratios préstamos/depdsitos tras varios afios de rapida expansion del crédito en todos los
paises. La reduccion también es coherente con la acusada desaceleracion de la actividad econémica
observada a nivel mundial. No obstante, un periodo prolongado de atonia en las actividades de prés-
tamo podria también ser indicativo de una fase de debilidad generalizada en el sector bancario, que,
de la misma manera, podria reflejarse en la disposicién de las entidades de crédito a otorgar présta-
mos a nivel interno.

En resumen, la economia mundial ha registrado una significativa retirada del sector bancario de los
mercados mundiales, que refleja la gravedad de las turbulencias financieras, pero que también ha
contribuido a la propagacion de su impacto a escala internacional. No obstante, se aprecian algunos
indicios de que se esta produciendo un proceso de estabilizacion, que podria ayudar a mejorar las
perspectivas de recuperacion de la economia mundial.
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