EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Aunque la economia mundial contintia enfrentandose a una severa recesion, los indicadores recientes
apuntan a una desaceleracion del ritmo de deterioro de la actividad economica. Al mismo tiempo, las
presiones inflacionistas mundiales se han ido reduciendo con rapidez, debido a efectos de base que
tienen su origen en un descenso de los precios de las materias primas, un debilitamiento de la situacion
de los mercados de trabajo y un mayor grado de atonia de la economia mundial.
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paises de la OCDE, la inflacion general medida

por el IPC aument6 un 0,9% en el afio transcurrido hasta marzo del 2009, en comparacién con el 1,3%
del mes anterior. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion interanual medida por el IPC se in-
cremento un 1,8% en marzo. El indice general de precios de los consumos intermedios de la encuesta a
directores de compras se redujo aun mas en marzo, sefialando asi un nuevo deterioro de los costes. En
abril, aumento el indice general de precios de los consumos intermedios del sector manufacturero, aun-
que se mantuvo en un minimo histérico, lo que sugiere nuevas caidas de los costes en dicho sector
(véase grafico 1).
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ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, se mantuvo la atonia de la actividad econémica. La economia siguié contrayén-
dose en el primer trimestre del 2009, aunque la evidencia reciente apunta a una desaceleracion del
ritmo de deterioro. Las estimaciones preliminares indican que el PIB real se redujo un 6,1% en tasa
anualizada en el primer trimestre del 2009, frente al 6,3% del trimestre anterior. Si bien el gasto en
consumo personal, mayor de lo previsto, limitd esta caida, la contraccion de la inversion privada en
capital fijo y los flujos comerciales experimentaron una aceleracion. Ademas, la rapida tasa de liqui-
dacion de las existencias redujo el crecimiento del PIB en 2,8 puntos porcentuales. De cara al futuro,
las perspectivas del gasto en consumo se ven ensombrecidas por el acusado deterioro de las condicio-
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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.

nes del mercado de trabajo y los efectos negativos sobre la riqueza. El comportamiento de las expor-
taciones también ha sido insatisfactorio, debido a una ralentizacion del comercio internacional y al
descenso de la actividad economica en otros paises. En este contexto, la caida de los precios de las
materias primas, unida a las notables medidas de politica adoptadas para estimular la economia debe-
rian respaldar hasta cierto punto la actividad econémica (véase, en el recuadro 1, una descripcion del
impacto potencial de la caida de los precios del petréleo en el segundo semestre del 2008 sobre la
balanza por cuenta corriente de algunas economias). Ademas, de cara al futuro, la acusada correccion
a la baja de las existencias acumuladas podria considerarse una sefial positiva para las perspectivas de
una gradual recuperacion.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, el IPC se redujo un 0,4% en el afio transcurrido hasta
marzo del 2009, siendo ésta la primera caida interanual observada desde 1955. Esta evolucion refleja
fuertes efectos de base derivados de la caida de los precios de las materias primas. La mayor atonia de
la economia deberia limitar las presiones al alza de los precios en el futuro. La tasa de inflacion in-
teranual, excluidos la energia y los alimentos, se situd en el 1,8% en marzo, sin variacion con respecto
al mes anterior.

El1 29 de abril, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié mante-
ner sin variacion, en una banda del 0% al 0,25%, el tipo de interés fijado como objetivo para los
fondos federales. Para apoyar en mayor medida el funcionamiento de los mercados financieros y
mejorar las condiciones de concesion de créditos, la Reserva Federal manifesto su intencion de se-
guir recurriendo a politicas monetarias no convencionales basandose en el tamafio y la composicion
de su balance.
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EFECTOS DE LA CAiDA DEL PRECIO DEL PETROLEO EN LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
DE ALGUNAS ECONOMIAS
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petréleo: i) directamente, suponiendo que el vo-

Nota: Datos desestacionalizados y ajustados por dias laborables; las
observaciones mas recientes corresponden a diciembre del 2008, sal-
vo las relativas al precio del Brent (abril del 2009).

lumen de sus importaciones se mantenga estable

a corto plazo vy, ii) indirectamente, ya que las exportaciones reales de bienes de los paises importa-
dores de petréleo se reducen como resultado de la caida de la demanda de importaciones en los
paises exportadores de petroleo, al disminuir los ingresos provenientes de las exportaciones de cru-
do'?2 El primero de estos efectos tiende a mejorar el saldo de la balanza por cuenta corriente de los paises
importadores de petroleo, mientras que el segundo tiende a deteriorarlo.

Efectos directos e indirectos

Las economias que registran el mayor volumen de importaciones de petrdleo son las que mas se
beneficiaran del efecto directo de la caida de los precios del petroleo ya que, en el corto plazo, los
saldos netos del petroleo de dichas economias probablemente reaccionaran de forma proporcional
al descenso de los precios (véase el grafico). Asi pues, Estados Unidos y la zona del euro, cuyas
importaciones netas de petroleo alcanzaron un valor de alrededor de 386 mm de ddlares y de 217 mm
de euros (337 mm de dolares), respectivamente, en el 2008, seran las mas beneficiadas (véase cua-
dro A).

1 El analisis excluye cualquier otra variacion relativa en volumenes o precios que pudiera afectar a la relacion real de intercambio y a los tipos
de cambio reales.
2 Alos efectos de este trabajo, se consideran paises exportadores de petroleo Noruega, Rusia y los paises miembros de la OPEP excluido Irak.
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Importaciones netas de petréleo Importaciones netas de petréleo Exportaciones de bienes a paises

en el 2008 estimadas a 50 USD el barril exportadores de petréleo en el 2007

mm de USD % del PIB mm de USD % del PIB mm de USD % del PIB
Zona del euro 337 2,4 167 1,2 191 1,6
Estados Unidos 386 2,7 208 1,5 60 0,4
China 135 32 69 1,6 78 2,4
Resto del mundo 587 - 301 - 382 -
Total 1.445 - 746 - 711 -

BCE

Fuente: Estimaciones de los expertos del BCE basadas en datos del BCE, Perspectivas de la Economia Mundial (FMI) y Direction of Trade
Statistics (FMI).
Nota: El precio medio del barril de crudo en el 2008 fue de 103 dolares estadounidenses.

Al mismo tiempo, el efecto indirecto de la caida del precio del petrdleo sobre las exportaciones reales
de bienes tendra un impacto mayor en las economias que exportan un volumen de bienes relativa-
mente grande a los paises exportadores de petroleo, ya que la demanda de importaciones probablemen-
te se reducira en estos ultimos. Entre esas economias, se encuentra la zona del euro, aunque el valor
en euros de las exportaciones de bienes de la zona a los paises exportadores de petroleo solo ascien-
de a unos dos tercios de su factura total del petréleo (véase cuadro A).

Efectos combinados

El efecto combinado de la caida de los precios del petroleo sobre la balanza por cuenta corriente se
estima sumando los efectos directo e indirecto. El efecto indirecto se simula considerando diversos
grados de ajuste a la demanda de importaciones de los paises exportadores de petroleo. Tomando
como referencia un precio medio del crudo de 50 ddlares estadounidenses el barril, los ingresos de
estos paises se reducirian en unos 700 mm de dolares. Las consecuencias de una caida de los precios
del petroleo para el ahorro neto de los paises importadores se simulan utilizando cuatro escenarios.
En lo que respecta a las importaciones de los paises exportadores de petroleo, podria ocurrir (a) que
no se reduzcan las importaciones (lo que representaria el limite superior de las «ganancias» que po-
drian obtener los importadores); (b) que las importaciones se reduzcan en el equivalente a un 20%
del descenso de los ingresos provenientes de las exportaciones de crudo (basandose en la evidencia
empirica de la respuesta asimétrica de la demanda de importaciones de los exportadores de petroleo
a las variaciones positivas y negativas de los ingresos provenientes del petréleo); (c) que las impor-
taciones se reduzcan en el equivalente a un 60% de dichos ingresos (lo que representaria un escenario
conservador respecto a las «ganancias» potenciales de los importadores de petroleo), o (d) que la
reduccion de las importaciones sea igual al 100% del descenso de los ingresos provenientes de las
exportaciones del petréleo (es decir, el «peor escenario posible», en el que el descenso de las expor-
taciones nominales de petroleo se traduce, unidad por unidad, en una reduccion de la demanda de
importaciones de los paises exportadores). El escenario (b) se basa en estimaciones internas del
BCE, que indican que un descenso de los precios del petroleo tiende a traducirse en una reduccion de
las importaciones de los paises exportadores de petroleo de alrededor del 20% del descenso de los
ingresos petroleros, mientras que la reaccion correspondiente ante una subida de los precios del cru-
3 La magnitud de la caida de la demanda de importaciones en los escenarios (b) y (c) se basa en los coeficientes de la regresion en panel de

doce paises exportadores de petroleo entre 1980 y el 2008, que sugiere que, en periodos de aumento de los precios del petroleo, el incremen-

to de la demanda de importaciones en los paises exportadores de petroleo absorbe alrededor del 63% de los ingresos adicionales, mientras

que, en periodos de caida de los precios, la demanda de importaciones de dichos paises se reduce tan solo en un equivalente al 19% del
descenso de los ingresos provenientes del petrdleo.
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Reaccion de las Escenario (a) Escenario (b) Escenario (c) Escenario (d)
importacion.es: Ninguna Débil Fuerte Total
en porcentaje 0% 20% 60% 100%
del descenso de
los ingresos petroleros mm de | % del PIB mm de | % del PIB mm de | % del PIB mm de | % del PIB
USD USD USD USD
Zona del euro
1) Efecto directo 170 (1,2) 170 1,2) 170 (1,2) 170 (1,2)
2) Efecto indirecto 0 (0,0) -37 (-0,3) -121 (-0,9) -192 (-1,4)
Efecto combinado (1+2) 170 (1,2) 134 (0,9) 49 (0,3) -22 (-0,2)
United States
1) Efecto directo 190 (1,3) 190 (1,3) 190 (1,3) 190 (1,3)
2) Efecto indirecto 0 (0,0) -11 (-0,1) -36 (-0,2) -57 (-0,4)
Efecto combinado (1+2) 190 (1,3) 179 (1,2) 154 (1,1) 133 (0,9)
China
1) Efecto directo 66 (1,4) 66 (1,4) 66 (1,4) 66 (1,4)
2) Efecto indirecto 0 (0,0) -15 (-0,3) -49 (-1,0) -78 (-1,6)
Efecto combinado (1+2) 66 (1,4) 51 (1,1) 17 (0,3) -12 (-0,3)

Fuente: Estimaciones de los expertos del BCE basadas en datos de Perspectivas de la Economia Mundial, FMI.

do es de un aumento de las importaciones del 60%, aproximadamente’. Esta ultima reaccion se in-
cluye como escenario (c) a fin de ofrecer un amplio espectro de impactos potenciales.

Estos efectos combinados se resumen en el cuadro B, suponiendo que la reduccion de las importaciones,
por parte de los paises exportadores de petroleo, se distribuyera conforme a la participacion de sus so-
cios comerciales en las importaciones totales de bienes (es decir, un 27%, un 11% y un 8%, respectiva-
mente, para la zona del euro, China y Estados Unidos)*. El escenario extremo, es decir, que no se pro-
dujera un ajuste de la demanda de importaciones de los paises exportadores de petroleo implica un
notable ahorro neto para todas las economias importadoras de petroleo, que se situaria entre el 1,3% y
el 1,4% del PIB en el caso de Estados Unidos y China, y en el 1,2% del PIB en el caso de la zona del
euro, habida cuenta de que su participacion en las importaciones netas de petroleo es relativamente
menor. Los escenarios (b) y (c), que se basan en reducciones de las importaciones de alrededor del 20%
y del 60%, todavia entrafian un significativo ahorro neto para las tres regiones, que se situaria entre el 0,9%
y el 1,2% del PIB si se materializara el escenario mas favorable, pero que se reduciria hasta el 0,3% en
el caso de la zona del euro si la demanda de importaciones de los paises exportadores de petroleo sufrie-
se un ajuste de mayor envergadura. La mayor sensibilidad del ahorro neto (como consecuencia de una
caida de los precios del petroleo) de la zona del euro y de China frente a un ajuste de la demanda de
importaciones de los paises exportadores de crudo refleja la mayor importancia de estos paises como
socios comerciales de estas economias en comparacion con Estados Unidos. Asi pues, en el escenario
extremo, aunque altamente improbable, de que la demanda de importaciones de los paises exportadores
de petrodleo se ajuste totalmente en respuesta al descenso de sus ingresos petroleros, el ahorro implicito
podria tornarse negativo en el caso de la zona del euro y China.

Si bien este analisis sugiere que el ahorro neto resultante de un descenso de los precios del petroleo podria
ser sustancial, también hay que tener en cuenta otros factores susceptibles de afectar al grado en que dicho
descenso podria beneficiar a la zona del euro y a otros importadores de petroleo. En primer lugar, el efecto

4 La participacion en el comercio se basa en los flujos del comercio bilateral del ailo 2007, ultimo afio completo para el que se dispone de datos.
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implicito sobre el ahorro neto depende en su totalidad del supuesto de que el precio del petroleo se sitlie en
50 dolares por barril y, si los precios se recuperan a lo largo del afio, podria ser distinto al que se estima
aqui. En segundo lugar, el andlisis se centra en el efecto que la caida del precio del petroleo podria tener
sobre el ahorro neto, y no aborda otros factores que afectan a la cuenta corriente de la balanza de pagos,
como las variaciones de los tipos de cambio y de otros precios relativos. No obstante, lo fundamental del
analisis es que el ahorro neto que supone para las economias importadoras de petroleo probablemente sea
sustancial, incluso aunque los paises exportadores de petroleo reaccionen reduciendo notablemente su
demanda de importaciones. El motivo principal es que, en el 2008, las exportaciones de petroleo superaron
ampliamente la demanda de importaciones de los principales paises exportadores de petroleo.

JAPON

En Japon, la situacion econdmica siguid deteriorandose. La encuesta Tankan del Banco de Japon sobre
la evolucion del clima empresarial registré un minimo historico para las grandes empresas del sector
manufacturero, como consecuencia del desplome de las exportaciones y de los efectos de contagio a la
economia interna. No obstante, la confianza de los consumidores aumentd en marzo por primera vez
desde que, en diciembre del 2008, registrara un minimo historico. Al mismo tiempo, la contraccion del
comercio se ha desacelerado ligeramente, con una caida de las exportaciones del 45,6%, en tasa in-
teranual, en marzo del 2009, frente al 49,4% de febrero, y una caida de las importaciones del 36,7%, en
tasa interanual, en marzo, frente al 43% del mes anterior.

La inflacion medida por los precios de consumo continud reduciéndose en marzo, arrastrada por la mayor
atonia econodmica. En conjunto, la inflacién medida por el IPC bajo hasta el —0,3% en marzo, frente al —0,1%
de febrero. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion se mantuvo en valores negativos en mar-
70 (-0,3%), mientras que, excluidos los alimentos frescos, se tornd negativa situandose, en marzo, en —0,1%.

En su reunion de 30 de abril de 2009, el Banco de Japén decidié mantener sin variacion, en torno al
0,1%, el objetivo de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, los indicadores mas recientes confirman las expectativas actuales de que, en el 2009,
se registrara una pronunciada recesion. Segun las estimaciones provisionales, el PIB real experimento
una contraccion del 1,9% (en tasa intertrimestral) en el primer trimestre del 2009, sobrepasando asi la
expectativa del 1,5%. El descenso fue especialmente acusado en la actividad del sector manufacturero,
que se redujo un 6,2% durante el mismo periodo. En los tltimos meses, la confianza ha caido tanto en
el sector servicios como en el sector industrial, mientras que la confianza de los consumidores y del
comercio al por menor aument6 ligeramente en febrero y marzo. El indice Halifax de precios de la vi-
vienda mantuvo su tendencia descendente con una caida del 17,5%, en tasa interanual, en marzo. Se
prevé que el prolongado descenso de los precios de los inmuebles, sumado al debilitamiento de la de-
manda agregada y a las crecientes dificultades para acceder a la financiacion externa, reducira la inver-
sion empresarial. Se espera que la demanda exterior neta contribuya positivamente al crecimiento del
PIB, como consecuencia de la notable depreciacion de la libra esterlina. La inflacion interanual, medida
por el IAPC, se redujo en marzo hasta el 2,9% y se prevé que se sitie por debajo del objetivo del 2% a
lo largo del 2009. EI 7 de mayo, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié man-
tener sin variacion, en el 0,5%, el tipo de cambio oficial e incrementar en 50 mm de libras esterlinas,
hasta un total de 125 mm de libras, la cuantia de su programa de compras de activos.
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OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los otros Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro, la activi-
dad econdmica fue débil en el primer trimestre del 2009. La inflacion se redujo en casi todos los
paises en marzo. En Suecia, el PIB experimentd una contraccion del 2,4%, en tasa intertrimestral, en
el cuarto trimestre del 2008, debido a las condiciones financieras mas restrictivas, al debilitamiento
de la demanda externa y a una mayor cautela por parte de los hogares. Estos factores también estan
moderando la actividad econdmica en Dinamarca, que registr6 una contraccion del producto del 2%
en el cuarto trimestre del 2008. Los indicadores de actividad a corto plazo apuntan a un nuevo debili-
tamiento de la actividad econdmica en ambos paises. En los ltimos meses, la inflacién, medida por
el IAPC, se ha mantenido en niveles bajos en estos dos paises, reduciéndose, en marzo, hasta el 1,9%
en Suecia y hasta el 1,6% en Dinamarca. El 2 de abril de 2009, el Danmarks Nationalbank decidio
rebajar su principal tipo de interés oficial en 25 puntos basicos, hasta el 2%. E1 20 de abril, el Sveriges
Riksbank decidi6 recortar el tipo de interés de las operaciones dobles en 0,5 puntos porcentuales,
hasta el 0,5%.

En Hungria, la economia experiment6 una contraccion del 1,2%, en tasa intertrimestral, en el cuarto tri-
mestre del 2008. En el mismo periodo, el crecimiento del PIB real también se redujo un 0,9%, en tasa in-
tertrimestral, en la Republica Checa. Asimismo, la actividad econdmica registrd una acusada caida, hasta
el 2,9% en tasa interanual, en Rumania en el cuarto trimestre del 2008, como resultado de una fuerte con-
traccion en tasa intertrimestral. La actividad econdmica resistio mejor en Polonia, en donde el crecimiento
intertrimestral sigui6 siendo positivo (0,3%) en el cuarto trimestre del 2008, debido a que la demanda in-
terna continud creciendo de forma mads sélida que en otros paises de la region. Los indicadores a corto
plazo sugieren que la actividad econdmica seguird siendo débil en todos los paises. Las tasas de inflacion
interanual, medidas por el IAPC, repuntaron ligeramente en marzo, hasta el 1,7% en la Reptblica Checa y
hasta el 4% en Polonia, pero se redujeron hasta el 2,8% en Hungria y hasta el 6,7% en Rumania.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

Los datos provisionales indican que la actividad economica fue débil en la mayoria de las economias
emergentes de Asia en los primeros meses del 2009. No obstante, los indicadores mas recientes
muestran que en los paises que ya habian experimentado una caida en el 2008, el declive economico
ha comenzado a desacelerarse y que, en algunos casos, la actividad parece incluso haber repuntado.
Concretamente, el comercio exterior parece haberse estabilizado aunque en niveles bajos. Sin em-
bargo, se prevé que los efectos negativos de segunda vuelta de la crisis mundial, tales como el au-
mento del desempleo y los negativos efectos sobre la riqueza, seran un obstaculo para la recupera-
cion en los proximos meses. La inflacion, medida por los precios de consumo, se ha moderado atn
mas en la mayoria de los paises.

En China, el crecimiento interanual del PIB real se redujo hasta el 6,1% en el primer trimestre del 2009,
desde el 6,8% registrado en el ultimo trimestre del 2008. Sin embargo, seglin estimaciones no oficiales,
el crecimiento experimentd una ligera aceleracion en cifras intertrimestrales durante los primeros meses
de este afio. Aunque la demanda externa sigue siendo débil, las politicas de estimulo adoptadas por las
autoridades han impulsado considerablemente el crecimiento de la inversion. La inversion en capital
fijo en las zonas urbanas aument6 un 30%, en tasa interanual, en el primer trimestre del 2009. Ademas,
las cifras disponibles sugieren que el consumo interno ha resistido sorprendentemente bien hasta ahora.
En marzo, la inflacion interanual medida por el IPC siguié siendo negativa (—1,2%, frente al —1,6% de
febrero). Las medidas de politica acomodaticias, tanto monetarias como fiscales, se han reflejado en un
crecimiento muy rapido del crédito. A finales de marzo, el saldo de los préstamos se situaba un 30% por
encima del nivel registrado un afio antes.
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AMERICA LATINA
En América Latina, el ritmo de la actividad econo-
mica sigui6é siendo moderado. La produccion in-

dustrial se redujo, en tasa interanual, un 1,5% en ——  Brent (d6lares por barril; escala izquierda)
. Ft o p o eeees Materias primas no energéticas
0,
Argentlna y un 997A’ en México en febrero, y un (dolares; indice: 2000 = 100; escala derecha)

13,3% en Brasil en marzo. Sin embargo, al mismo 150 300

tiempo, a pesar de la rapida desaceleracion de la |, o
actividad economica, las tasas de inflacion se man- 5, o0
tienen en niveles elevados, en toda la region, y solo 59 255
se estan moderando gradualmente. En marzo, los 110 [ 240
precios al consumidor aumentaron, en tasa in- 100 25
teranual, un 6,3% en Argentina, un 5,7% en Brasil y 90 210
un 6% en México. No obstante, las autoridades mo- 80 195
netarias de toda la region siguen preocupadas por 70 *[ 180
los efectos de la desaceleracion de la actividad eco- 0 e
némica, que han obligado al Banco de Méxicoa ¥ 150
reducir su tipo de interés oficial en 75 puntos basi- ‘3‘2 :ZZ

cos, hasta el 6%, en abril. 2008

Fuentes: Bloomberg y HWWIL.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Durante el mes de abril, los precios del petroleo se situaron en torno a 50 dolares estadounidenses en un
contexto de menor volatilidad y experimentaron algunas presiones al alza a comienzos de mayo. El
precio del Brent ascendia, el 6 de mayo, a 54,2 délares el barril, es decir, un 38% por encima del nivel
registrado a principios del 2009 (en euros, la subida fue de alrededor del 44%). De cara al futuro, los
participantes en el mercado esperan precios mas elevados a medio plazo, negociandose los futuros con
entrega en diciembre del 2011 en torno a 71 dolares estadounidenses.

Ultimamente, los precios del petroleo han ido evolucionando en consonancia con las expectativas de la
economia mundial. Considerando las variables fundamentales, la Agencia Internacional de la Energia
ha vuelto a revisar a la baja en abril sus proyecciones de la demanda para el 2009, esperdndose ahora
que la demanda durante el primer trimestre del afio se sitie en 3,2 millones de barriles al dia menos que
hace un afio. Por lo que respecta a la oferta, la produccion de la OPEP sigui6 reduciéndose, aunque a un
ritmo mas lento, al haberse materializado ya la mayor parte de los recortes acordados.

Los precios de las materias primas no energéticas subieron ligeramente en abril. Los precios de los
metales registraron avances significativos como consecuencia del auge de la demanda procedente de
China. Sin embargo, la evolucion de los precios de los alimentos fue un tanto desigual. En términos
agregados, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominados en ddlares estadouni-
denses) se situaba, a finales de abril, aproximadamente un 9% por encima del nivel observado a princi-
pios del afio.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Aunque los datos mas recientes sugieren que la caida del comercio mundial se ha ido desacelerando ulti-
mamente, las perspectivas de la demanda de bienes y servicios de la zona del euro siguen caracterizandose

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2009



por una fuerte atonia. Los indicadores sintéticos
adelantados de la OCDE correspondientes a febrero
del 2009 contintian apuntando a una profunda des-
aceleracion en todas las grandes economias. Sin
embargo, en algunos paises hay sefiales de estabili-
zacion.

Las perspectivas de la economia mundial siguen
estando sujetas a un alto grado de incertidumbre.
Por una parte, preocupa la posibilidad de que las
turbulencias que afectan a los mercados financie-
ros puedan tener un mayor impacto sobre la eco-
nomia real y se teme que puedan intensificarse las
presiones inflacionistas y se produzca una evolu-
cion negativa de la economia mundial como resul-
tado de una correccién desordenada de los des-
equilibrios mundiales. Por otra parte, los efectos
positivos podrian ser mas fuertes de lo previsto,
como consecuencia del descenso de los precios de
los productos basicos en el segundo semestre del
2008 y de la amplia gama de medidas de politica
adoptadas en todo el mundo.

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

= OCDE
Mercados emergentes

104

102

100

98

96

94

92

90 ‘190

88 88

T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: OCDE.
Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media pondera-
da del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios correspondientes a marzo del 2009 confirman la tendencia a la desaceleracion
de la evolucion del agregado monetario amplio y del crédito, aunque continiian observandose niveles
elevados de volatilidad en el corto plazo. En particular, tanto M3 como los préstamos al sector privado
experimentaron una contraccion en marzo, que en el caso de los préstamos se mantuvo incluso después
de corregir los datos por el efecto de las titulizaciones. Es probable que esta evolucion refleje, en gran
medida, el acusado deterioro de la actividad economica. El proceso de desapalancamiento del sector
financiero parece continuar, ya que en marzo se registraron salidas de los activos totales de las entida-
des de crédito, debido fundamentalmente a la reduccion de los activos exteriores y, en menor medida,
de los préstamos.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La desaceleracion de la evolucion monetaria conti-

nud en marzo, mes en que la tasa de crecimiento S ‘ .
interanual de M3 volvid a descender, hasta el 5,1%, E‘siiiﬁod;afef‘;‘%‘;’ ‘3;&‘551?1‘?)‘ datos ajustados de efectos
desde el 5,8% de febrero (véase grafico 5). La tasa — M3 (tasa de crecimiento interanual)

de crecimiento intermensual se torné negativa de =~ ----- M3 (media mévil de tres meses centrada de la tasa
de crecimiento interanual)

e o .
nuevo y se situd en el 70,4%’ en marzo, tras regis- ==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)

trar unas tasas de crecimiento del 0,5% en febrero |,

14
y el —0,7% en enero. Si se considera mas alla de
esta volatilidad a corto plazo, la tasa de crecimien- 12 12
to semestral anualizada confirma la pronunciada 0 "
desaceleracion del ritmo de expansion monetaria
observada desde la intensificacion de las turbulen- 8 8
cias financieras en septiembre del 2008.

6 \ 6
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos 4 y :.| 4
de las IFM al sector privado también volvio a dis- ".:' i
minuir, con flujos mensuales negativos incluso si 2 . 2
las cifras se corrigen por el impacto de los présta- 0 o
mos dados de baja del balance en el contexto de 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
las operaciones de titulizacion realizadas. Por tan-

Fuente: BCE.

to, los datos de marzo confirman la moderacion de

la actividad crediticia observada, en promedio, en

los ultimos meses. Es muy probable que esta evolucion se deba al acusado deterioro de las perspectivas
de negocio y de renta en los meses recientes.

El proceso de desapalancamiento del sector de las IFM continud en marzo, ya que los activos totales
mantenidos por entidades de crédito volvieron a disminuir ese mes. Fundamentalmente, este proceso
supuso la reduccion de los activos exteriores y, en menor medida, de los préstamos.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

En marzo, los principales componentes de M3 redujeron su contribucion en términos de sus tasas de
crecimiento interanual. No obstante, aunque la caida de la contribucion de los depdsitos a corto plazo
distintos de los depositos a la vista (es decir, M2-M1) fue pronunciada, la de M1 y los instrumentos
negociables (esto es, M3-M2) fue marginal.
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Tras aumentar durante tres meses consecutivos, la tasa de crecimiento interanual de M1 descendio en
marzo, hasta el 5,9%, desde el 6,3% de febrero, como consecuencia de la moderacion del crecimiento
interanual de los depositos a la vista (véase cuadro 1). En cambio, la tasa de crecimiento interanual del
efectivo en circulacion aumentd, aunque soélo ligeramente. Esta evolucion interanual es atribuible a las
elevadas salidas mensuales observadas en los depdsitos a la vista y a las considerables entradas de efec-
tivo en circulacion.

El crecimiento de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista volvid a moderarse, y
su tasa de crecimiento interanual cay6 desde el 7,8% de febrero hasta el 6,4% de marzo. La evolucion
de los componentes de esta categoria de depositos continué siendo divergente en marzo. Concretamen-
te, la tasa de crecimiento interanual de los depoésitos disponibles con preaviso hasta tres meses (es decir,
depositos de ahorro a corto plazo) volvié a aumentar en marzo, pero este incremento se vio compensado
con creces por el descenso de la tasa de crecimiento interanual de los depositos a plazo hasta dos afios
(esto es, depositos a corto plazo).

En los ultimos meses, la evolucion de los depositos a corto plazo ha estado determinada, en gran parte, por
consideraciones relacionadas con su remuneracion. En particular, los datos disponibles sobre los tipos de
interés aplicados por las IFM para el periodo comprendido hasta febrero indican que la remuneracion
de estos depositos ha seguido descendiendo, especialmente en el caso de los depdsitos a plazo hasta dos
afios. Es probable que esta dinamica explique por qué las salidas observadas en febrero y marzo en esta
ultima categoria de depositos fueron especialmente elevadas, mientras que los flujos mensuales de salida
registrados en los depositos a la vista en marzo fueron mas limitados y los flujos de depositos de ahorro a
corto plazo se mantuvieron positivos, pero disminuyeron en comparacion con febrero.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables sigui6 siendo negativa en marzo, mes
en que se situd en el —1%, desde el —0,8% de febrero. Este descenso tuvo su origen en las salidas men-

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vive
en porcentaje 2008 2008 2008 2009 2009 2009
de M3 " I I v I Feb Mar
Mi 43,9 2,3 0,7 2,7 53 6,3 5,9
Efectivo en circulacion 7,7 7,7 7,5 12,4 13,6 13,6 13,8
Depositos a la vista 36,1 1,3 -0,6 0,8 3,7 4.8 43
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 422 19,6 19,1 15,8 9,3 7,8 6,4
Depositos a plazo hasta dos afios 24,7 40,5 37,6 29,0 12,8 9,3 6,2
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 17,5 —2,1 -1,7 —0,5 4,7 5,8 6,8
M2 86,0 10,2 9,2 8,9 73 7,0 6,2
M3 - M2 (=instrumentos negociables) 14,0 10,3 8,9 4,1 -0,8 -0,8 -1,0
M3 100,0 10,2 9.1 82 6,0 58 5,1
Crédito a residentes en la zona del euro 9,7 9,1 7,4 5,9 5,9 5,2
Crédito a las Administraciones Publicas -1,3 0,6 1,7 5,7 6,7 7,7
Préstamos a las Administraciones Publicas 0,8 2,1 2,9 2,3 3,1 1,4
Crédito al sector privado 12,0 10,9 8,6 6,0 5,7 4,7
Préstamos al sector privado 10,5 9,1 7.4 4,6 43 3,2
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 11,6 10,3 8,7 6,4 6,1 5,0
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 4.4 33 1,1 1,6 2,4 2,3
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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suales de estos instrumentos registradas en marzo. En cuanto a los subcomponentes de los instrumentos
negociables, la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado monetario
aumento ese mes, pese al notable descenso de las entradas mensuales. En cambio, en marzo aumentaron
las entradas en las cesiones temporales, lo que se tradujo en un nuevo incremento de la tasa de creci-
miento interanual. Ese mismo mes se observd un aumento significativo de las salidas mensuales de las
tenencias de valores distintos de acciones a corto plazo (es decir, valores distintos de acciones hasta dos
afios) de las IFM por parte de los sectores tenedores de dinero, que provocd un nuevo descenso de la
tasa de crecimiento interanual. Las propias IFM redujeron también sus tenencias de este tipo de valores
en marzo, tras las sustanciales adquisiciones de los dos meses anteriores, y la emision neta de estos
valores (es decir, neta de amortizaciones) volvio a ser negativa en marzo.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluye los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituye el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle por sectores, volvid a disminuir en marzo, hasta el 5,8%, desde el 6,8% de febrero, como con-
secuencia de los descensos de las contribuciones de todos los sectores, que fueron especialmente pro-
nunciadas en el caso de los hogares, y de los reducidos flujos mensuales de entrada en los depdsitos de
M3. Esta evolucion es acorde con el proceso de reestructuracion en la asignacion de carteras que se esta
produciendo en respuesta a cambios en la remuneracion de activos monetarios, pero también podria
reflejar reducciones de los flujos de renta o pagos por amortizaciones. Los depdsitos de M3 que obran
en poder de las sociedades no financieras continuaron disminuyendo en marzo, en términos interanua-
les. Es posible que esto se deba a la mayor utilizacion de las reservas de liquidez, dado que los flujos de
caja estan disminuyendo y que las dificultades para captar fondos a través de los bancos o de la emision
de valores estan aumentando. Por tltimo, la tasa de crecimiento interanual de los depésitos de M3 que
mantienen los intermediarios financieros no monetarios volvio a reducirse en marzo.

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 siguié disminuyendo y se situd en el 5,2% en marzo, desde el
5,9% de febrero (véase cuadro 1), como consecuencia de la reduccion de la tasa de crecimiento del
crédito al sector privado, que sélo quedo parcialmente compensada por el incremento de la tasa de cre-
cimiento del crédito a las Administraciones Publicas. Los flujos de entrada observados en marzo en el
crédito otorgado al sector publico tuvieron su origen, principalmente, en el incremento de los flujos
mensuales de adquisiciones de valores distintos de acciones de las IFM, lo que hizo que la tasa de cre-
cimiento interanual aumentara hasta el 11,7%, desde el 9% del mes precedente. Es muy probable que
esta evolucion refleje la reaccion de las IFM a los cambios registrados en los tipos de interés, asi como
el intento de reestructurar sus carteras crediticias como consecuencia de consideraciones relacionadas
con el rendimiento y el riesgo.

La tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM al sector privado volvié a disminuir y se situd
en el 4,7% en marzo, desde el 5,7% de febrero, al igual que la de los préstamos de las IFM, el principal
componente del crédito al sector privado, hasta el 3,2%, desde el 4,3% observado el mes anterior. Los
flujos mensuales negativos registrados en estos préstamos en marzo tuvieron su origen principalmente
en el descenso de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras, y se mantuvieron negativos
incluso después de corregirlos por el impacto estadistico de los préstamos dados de baja del balance en
el contexto de las actividades de titulizacion.

Al final del 2008, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado result6 distorsiona-
da a la baja por el efecto de las numerosas operaciones de titulizacion fuera de balance o real, consistentes
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en la venta de préstamos por parte de las entidades de crédito que los originaron y la adquisicion de los
valores respaldados por estos préstamos con el fin de utilizarlos como activos de garantia en las operacio-
nes de crédito del Eurosistema. No obstante, estas titulizaciones retenidas han disminuido considerable-
mente desde principios de afio, lo que puede estar relacionado con el hecho de que las IFM han recurrido
a otros activos liquidos, como la deuda publica o los valores de renta fija de entidades de crédito garanti-
zados por el Estado. En consecuencia, el impacto causado por el ajuste por titulizaciones sobre la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos al sector privado se mantuvo en 1,8 puntos porcentuales en mar-
70, sin variaciones con respecto a febrero. En conjunto, tras corregir las cifras por el impacto de la tituli-
zacion, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado ha alcanzado niveles compa-
rables a los observados en el 2002-2003, cuando se registré el ultimo minimo ciclico.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras volvié a
experimentar un acusado descenso en marzo, mes en que se situd en el 6,3%, desde el 7,7% observado
en febrero (véase cuadro 2), reflejando elevados flujos de salida. En general, en los Gltimos meses, los
flujos de préstamos han sido notablemente inferiores a los observados antes de la intensificacion de las
turbulencias. Al igual que en febrero, las salidas mensuales registradas en marzo se debieron principal-
mente a la disminucion de los préstamos hasta un afio. Este descenso en la financiacion a corto plazo
podria obedecer al hecho de que las sociedades no financieras estan recurriendo a sus reservas de liqui-
dez, pero también a la menor necesidad de financiacion para inversion en capital circulante asociada al
ciclo de existencias, en un entorno de deterioro de la actividad econdémica.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares volvi6 a disminuir en marzo, hasta el 0,4%,
desde el 0,7% de febrero. Los flujos mensuales permanecieron en niveles negativos. No obstante, se ha
de observar que estas cifras siguen distorsionadas a la baja por el impacto de la eliminacion de présta-
mos de los balances como consecuencia de las operaciones de titulizacion real. Dado que la titulizacion
afecta principalmente a los préstamos hipotecarios, los flujos mensuales de préstamos parecen haber
sobreestimado la caida de la financiacion a este sector. Con todo, los préstamos a hogares han continua-
do moderandose en los ultimos meses.

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2008 2008 2008 2009 2009 2009
del total? I m v I Feb Mar
Sociedades no financieras 44,9 14,5 12,8 11,3 82 7,7 6,3
Hasta un afo 27,9 12,9 10,9 9,0 43 3,2 0,2
De uno a cinco afios 20,1 20,9 18,6 16,0 12,4 12,0 10,4
Mis de cinco anos 52,1 13,0 11,8 10,8 8,9 8,7 8,3
Hogares? 45,2 4,9 3,9 2,8 0,9 0,7 0,4
Crédito al consumo® 13,1 52 4.4 32 1,2 1,1 0,9
Préstamos para adquisicion de vivienda® 71,2 5,5 4,1 2,8 0,7 0.4 0,1
Otras finalidades 15,7 2,2 2,6 2,2 1,8 1.4 1,3
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,9 -0,2 -6,6 -6,5 -59 -8,1 -6,2
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,0 25,2 22,3 14,5 7,6 7,8 3,6

Fuente: BCE.

Notas: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse las notas técnicas per-
tinentes.

1) A fin del Gltimo 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, debido al
redondeo.

2) Segiin la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y re-
servas) descendié ligeramente en marzo, hasta el
2,2%, desde el 2,4% de febrero. No obstante, esta

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)

== Crédito al sector privado (1)

evolucion oculta un nuevo aumento de la tasa de wn Crédito a las AAPP (2)
crecimiento interanual de los depdsitos a mas largo Activos exteriores netos (3) .
o . mesms Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos
plazo. La tasa de crecimiento interanual de los de- capital y reservas) (4)
;o , ~ -y ssws Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
positos a plazo a mas de dos afios volvio a ascender oo B
1 A 0, 0,
en marzo y se situd en el 5%, frente al 4,2% de fe- | 1600
brero, mientras que la de los depositos disponibles | 499 1.400
con preaviso hasta tres meses se increment6 de nue- 1200 1.200
vo, hasta el 3,7%, desde el 1,3% del mes preceden- 1.000 m 1.000
te. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de 800 ” il Ilil[] 800
.. . , - HH i
los valores distintos de acciones a mas de dos afios 600 il H l ’ ‘ ih{ 600
de las IFM mantenidos por el sector de instituciones 400 et i ‘”IIH 400
financieras no monetarias se redujo como conse- 200 H‘HHHHHH HHH 200
cuencia de las salidas registradas en marzo. Sin em- 01 i 0
. "y -200 I 200
bargo, estas salidas ocultan que la emision neta de
. . . -400 -400
valores distintos de acciones a largo plazo fue posi- 00 600
tiva, lo que es atribuible a los programas de avales
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pl,lbliCOS introducidos por los Gobiernos y al hecho 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
de que las propias IFM adquirieran estos valores.
Fuente: BCE.

Nota: M3 figura s6lo como referencia (M3 =1+2+3 -4 +5). Los
.. . . pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
La tasa de crecimiento interanual del capital y figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
reservas experimento un ligero descenso y se si-

tud en el 10,5% en marzo, desde el 10,9% de fe-

brero, aunque en marzo se observaron entradas en estos instrumentos.

Si se considera la evolucion de los activos y los pasivos exteriores del sector de las IFM, se registraron cuan-
tiosos flujos de salida a ambos lados del balance. En particular, por el lado del activo, la persistente disminucion
de los préstamos otorgados a no residentes se vio acompafiada en marzo de considerables flujos de salida de
valores distintos de acciones emitidos por no residentes. Estas salidas de activos exteriores siguen siendo el
principal factor determinante del proceso de desapalancamiento de entidades de crédito. La posicion acreedora
neta frente al exterior, que es la contrapartida de M3, registré salidas mensuales por importe de 14 mm de euros,
ya que los activos se redujeron con mayor intensidad que los pasivos. Las salidas interanuales de la citada po-
sicion disminuyeron ligeramente, hasta situarse en 171 mm de euros, desde 188 mm de euros en febrero.

En resumen, los datos de marzo confirman la desaceleracion de la evolucion de M3 y de los préstamos,
lo que es indicativo de una caida de la tasa subyacente de crecimiento monetario. Los flujos mensuales de
préstamos al sector privado siguieron siendo negativos en marzo, reflejo probablemente del acusado de-
terioro de las condiciones economicas. Al mismo tiempo, la evidencia procedente de las ultimas encuestas
sobre préstamos bancarios sefiala que factores relacionados con la financiacion bancaria siguen causando
cierto impacto en la concesion de préstamos (para mas informacion, véase el recuadro 2). No obstante,
dada la elevada volatilidad de la evolucion a corto plazo, es posible que sea necesario disponer de mas
informacion para realizar una valoracion mas solida sobre la dindmica monetaria y crediticia reciente. En
marzo, las IFM continuaron con el proceso de reduccion del tamafio de sus balances, lo que principalmen-
te se llevo a cabo mediante la reduccion de los activos exteriores y, en menor medida, de los préstamos.

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2009



RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE ABRIL DEL 2009

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de abril del 2009 realizada por el Eurosistema'. En el primer trimestre del 2009,
aunque el porcentaje neto de entidades que indicaron que se habia producido un endurecimiento de
los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos a empresas todavia fue significativo, se redu-
jo considerablemente con respecto al elevado nivel del trimestre anterior’. Las entidades participan-
tes en la encuesta sefialaron asimismo un nuevo, aunque menor, endurecimiento de los criterios
aplicados para la aprobacion de préstamos a hogares, en términos netos, tanto en los aplicados a los
préstamos para adquisicion de vivienda como en el crédito al consumo y otros préstamos. En cuanto
a sus expectativas para el segundo trimestre del 2009, las entidades esperaban una nueva moderacion
del endurecimiento neto de los criterios de aprobacion para las tres modalidades de préstamo, aunque
menor que la observada en el primer trimestre del 2009. En cuanto a la demanda, las entidades indi-
caron que la demanda neta de préstamos a empresas y de crédito al consumo y otros préstamos a
hogares disminuy6 sensiblemente, mientras que la demanda neta de préstamos a hogares para adqui-
sicion de vivienda fue considerablemente menos negativa’*.

Al igual que en ocasiones anteriores, en esta encuesta se incluian una serie de preguntas ad hoc
relativas al efecto de las turbulencias financieras sobre la politica crediticia de las entidades. Cabe
destacar que, al responder a estas preguntas, la mayor parte de las entidades participantes indico
que las medidas anunciadas por los Gobiernos, de apoyo a la recapitalizacion y avales publicos
para valores de renta fija emitidos por entidades de crédito, ya habian causado un impacto en el
primer trimestre del 2009, plasmado en la mejora del acceso de las entidades a la financiacion en
los mercados mayoristas, y se esperaba que siguieran facilitando el acceso a la financiacion en el
segundo trimestre del 2009. No obstante, las entidades continuaron sefialando que, en el primer
trimestre del 2009, su acceso a la financiacion habia seguido viéndose dificultado como conse-
cuencia de las turbulencias registradas en los mercados financieros. De hecho, inicamente en la
financiacion a muy corto plazo, la mayor parte de las entidades indico que no habia habido proble-
mas en el citado trimestre. De igual modo, seglin la mayoria de las entidades, las tensiones obser-
vadas en los mercados financieros continuaron afectando negativamente a sus niveles de capital y
a su capacidad de concesion de crédito.

1 La fecha limite para la recepcion de datos de las entidades participantes fue el 3 de abril de 2009. El 29 de abril de 2009 se publico una
valoracion exhaustiva de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2009, que se puede consultar en la direccion
del BCE en Internet.

2 El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que ha indicado que los criterios de concesion de los préstamos
se han endurecido y las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indica que las entidades participantes han tendido
a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto negativo es indicativo de
que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).

3 El término «demanda netax» se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que ha indicado que ha aumentado la demanda de
préstamos y las que han sefialado que ha disminuido.

4 Con efecto a partir de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2009, se publicara una medida alternativa, el indicador de difusion,
ademas del endurecimiento neto de los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos o lineas de crédito. El indicador de difusion
pondera el grado en que las entidades de crédito modifican los citados criterios. Para interpretar el indicador de difusion se aplica la misma
logica que para interpretar los porcentajes netos, pero por su construccion, las variaciones del indicador de difusion tienden a ser algo mas
moderadas que las de los porcentajes netos. El indicador de difusion se construye de la siguiente manera: a las entidades prestamistas que
han respondido «se han endurecido considerablemente» se les concede una ponderacion que es el doble (puntuacion de 1) que a las que han
contestado «se han endurecido en cierta medida» (puntuacion de 0,5).
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Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el primer trimestre del 2009, aunque el porcentaje neto de
entidades que indicé que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los
préstamos a empresas todavia fue elevado, se redujo sustancialmente en comparacion con el trimestre
precedente (hasta el 43%, desde el 64% del cuarto trimestre del 2008; véase grafico A). Al igual que
en el trimestre anterior, esto se debid principalmente al hecho de que la mayor parte de las entidades
sefalo que habia endurecido «en cierta medida» los citados criterios, mientras que s6lo una minoria
indico que los habia endurecido «considerablemente». Los principales factores determinantes del en-
durecimiento neto en el primer trimestre del 2009 continuaron siendo las expectativas relativas a la
actividad economica en general y las perspectivas relativas a sectores o sociedades concretas, cuya
relevancia, aunque se moderd ligeramente, se situd en el 55% y el 59%, respectivamente. Al mismo
tiempo, el impacto de los costes de financiacion y de la disponibilidad de fondos se mantuvo en niveles
comparativamente elevados, aunque la importancia de estos factores también disminuyo6 levemente
con respecto al cuarto trimestre del 2008. Al igual que en trimestres anteriores, las entidades sefialaron
que practicamente no habia habido presiones derivadas de la competencia de otras entidades para en-
durecer o relajar sus criterios de aprobacion de préstamos o lineas de crédito.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos a empresas, las entidades
indicaron que habian continuado ampliando los margenes aplicados a los préstamos ordinarios y a

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se
han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se
define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un endurecimiento y las
que indican que ha contribuido a una relajacion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizo la encuesta. Los valores
«esperadosy se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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los préstamos de mayor riesgo en el primer trimestre del 2009. El porcentaje neto de entidades que
sefiald un aumento de los margenes de ambas modalidades de préstamo fue del 58% (frente al 61%
del trimestre anterior) y el 71% (frente al 77%), respectivamente (véase grafico B). Por otra parte,
aproximadamente la tercera parte de las entidades participantes en la encuesta endurecio los criterios
modificando la cuantia de los préstamos o lineas de crédito (es decir, reduciéndolos) y aumentando
las garantias requeridas. Desde mediados del 2007, de todas las condiciones distintas del precio, las
garantias requeridas han sido las que mas han contribuido al endurecimiento neto, al tiempo que las
condiciones impuestas por las entidades también se han tornado considerablemente mas onerosas en
lo que respecta a la cuantia de los préstamos o lineas de crédito y a los compromisos asociados a los
contratos de préstamo. En cambio, en el periodo anterior de relajacion de los citados criterios (entre
mediados del 2004 y mediados del 2007) las entidades sefialaron que la relajacion neta se llevo a
cabo, principalmente, a través de reducciones de los margenes aplicados a los préstamos ordinarios.

En el primer trimestre del 2009, el endurecimiento neto de los criterios aplicados para la aprobacion
de préstamos a grandes empresas (el 48%, frente al 63% del cuarto trimestre del 2008) fue ligera-
mente superior al de los préstamos a pequenas y medianas empresas (PYME, el 42%, frente al 63%
del trimestre anterior). En los ultimos trimestres, los factores determinantes de los cambios registra-
dos en los criterios de concesion, tanto para las grandes empresas como para las PYME, estuvieron
principalmente asociados a las expectativas relativas a la actividad econdmica en general y a las
perspectivas relativas a sectores o sociedades concretas. Al mismo tiempo, los costes relacionados
con el nivel de capital de las entidades desempefiaron un papel algo mas importante en el endureci-
miento neto de los criterios de aprobacion de préstamos o lineas de crédito a grandes empresas que a
PYME, lo que puede deberse al hecho de que, dada la desaceleracion observada actualmente en los
préstamos sindicados y la moderacion en el mercado de transferencia del riesgo de crédito, la asig-
nacién de capital a préstamos de cuantia elevada se ha tornado relativamente costosa. Ademas, la
competencia de otras entidades contribuyo solo ligeramente al endurecimiento neto de los criterios
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado
en cierta medida» y «se han relajado considerablemente».
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aplicados a los préstamos a PYME y a grandes empresas. En cuanto a las condiciones establecidas
para la concesion de préstamos, el endurecimiento neto continu6 reflejaindose mas pronunciadamen-
te en el aumento neto de los margenes aplicados por las entidades a los préstamos ordinarios y a los
de mayor riesgo, tanto a las grandes empresas como a las PYME. La contribucion de otras condicio-
nes no relacionadas con el precio al endurecimiento neto se mantuvo practicamente en los mismos
niveles elevados del trimestre anterior, con independencia del tamafio de la empresa.

Las expectativas relativas a los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos y lineas de crédi-
to a empresas en el segundo trimestre del 2009 apuntan a una nueva moderacion del endurecimiento
neto (el 28%) en comparacion con el observado en el primer trimestre (véase grafico A).

Demanda de préstamos: En el primer trimestre del 2009, la demanda neta de préstamos a empresas
disminuy6 algo menos que en el trimestre anterior, pero se mantuvo en niveles bastante reducidos (en
el —33%, frente al -40% del cuarto trimestre del 2008; véase grafico C). Esta demanda neta negativa
estuvo determinada por una persistente y acusada disminucion de las necesidades de financiacion
para inversiones en capital fijo (hasta el -62%, desde el —60% del trimestre anterior). De igual modo,
en el primer trimestre del 2009 se observo una débil demanda de préstamos para financiar fusiones,
adquisiciones y reestructuraciones de empresas (el —39%, frente al —44% del cuarto trimestre del
2008). Al mismo tiempo, el hecho de que la demanda neta de préstamos a empresas fuera ligeramen-
te menos negativa se debio fundamentalmente a la necesidad de las empresas de reestructurar su
deuda, y también a las dificultades percibidas para obtener préstamos de otras entidades de crédito y
de instituciones no bancarias. A diferencia de trimestres anteriores, la financiacion interna (es decir,

(en porcentaje neto)
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la rentabilidad), no contribuy¢6 a reducir la demanda neta de préstamos a empresas en el primer tri-
mestre de este afio, lo que puede apuntar a un deterioro de las perspectivas de beneficios del sector
empresas. En el primer trimestre del 2009 se dispone de evidencia que sugiere un retorno de las empresas
con calificacion de grado de inversion al mercado de valores de renta fija privada de la zona del
euro’. Este puede ser el motivo por el que, a diferencia de trimestres anteriores, las entidades partici-
pantes en la encuesta sefialaron que la emision de valores de renta fija contribuyd negativamente a la
demanda neta de préstamos a empresas.

En el segundo trimestre del 2009, las entidades esperan que la demanda neta de préstamos a empresas
sea menos negativa, (—12%), que la observada en el primer trimestre del 2009 (véase grafico C).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el primer trimestre del 2009, el porcentaje neto de entida-
des que sefialé que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la aproba-
cion de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda descendio ligeramente (el 28%, en compa-
racion con el 41% del cuarto trimestre del 2008), lo que supone un nuevo endurecimiento general,
aunque mas moderado, de los criterios, desde un nivel ya elevado (véase grafico D). Las expectativas
relativas a la actividad economica en general y las perspectivas del mercado de la vivienda siguieron

5 Segin las estadisticas de emisiones de valores del BCE, la emision de valores de renta fija por parte de las sociedades no financieras de la
zona del euro aumento considerablemente en enero y febrero del 2009.
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siendo los factores que mas contribuyeron a la persistencia del endurecimiento neto de los citados
criterios. Ademas, los costes de financiacion y la disponibilidad de fondos también favorecieron el
endurecimiento neto, aunque mucho menos que en el trimestre anterior (el 7%, desde el 22%). Por
otra parte, como en el trimestre anterior, la competencia de otras entidades de crédito no contribuyo
a la relajacion de los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda,
sino que, en general, fue un factor neutral.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos para adquisicion de vivien-
da, los margenes aplicados, en particular a los préstamos de mayor riesgo, siguieron siendo el prin-
cipal factor determinante del endurecimiento neto de los criterios en el primer trimestre del 2009.
Aunque las garantias requeridas y la relacion entre el principal y el valor de la garantia siguieron
contribuyendo al endurecimiento neto, estas condiciones fueron algo menos onerosas que en el tri-
mestre anterior.

De cara al segundo trimestre del 2009, se espera que el endurecimiento de los criterios de aprobacion
aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda sea menor (el 19%) que el obser-
vado en el primer trimestre del 2009 (véase grafico D).

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda continud
siendo negativa en el primer trimestre del 2009, aunque bastante menos que en el trimestre preceden-
te (el —30%, frente al —-63%; véase grafico E). Al igual que en trimestres anteriores, esta demanda
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neta negativa fue reflejo, principalmente, de las perspectivas del mercado de la vivienda y del dete-
rioro de la confianza de los consumidores. Para el segundo trimestre, las expectativas apuntan a que
la demanda neta sera algo menos negativa (el —18%), en comparacion con la demanda neta observa-
da en el primer trimestre.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: En el primer trimestre del 2009, el porcentaje neto de entida-
des que indicé que los criterios de aprobacion del crédito al consumo y otros préstamos a hogares
habian experimentado un endurecimiento se moderd ligeramente, hasta el 26%, desde el maximo
historico del 42% observado en el trimestre anterior (véase grafico F). El principal factor determi-
nante del persistente endurecimiento neto fue la percepcion de las entidades de los riesgos, principal-
mente de los asociados con el deterioro de las expectativas relativas a la actividad econémica en
general y la solvencia de los consumidores. En cuanto a las condiciones del crédito al consumo, en
el primer trimestre del 2009, las entidades continuaron aumentando los margenes aplicados a los
préstamos ordinarios y a los préstamos de mayor riesgo, mientras que las condiciones relacionadas
con los plazos de vencimiento pasaron a ser algo menos onerosas que en el trimestre precedente.

Para el segundo trimestre del 2009, se espera que los criterios de aprobacion del crédito al consumo
y otros préstamos a hogares registren un endurecimiento menor (20%) que el observado en el primer
trimestre del 2009 (véase grafico F).
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Demanda de préstamos: En el primer trimestre del 2009, la demanda neta de crédito al consumo y
otros préstamos a hogares se mantuvo negativa, aunque algo menos que en el trimestre anterior (el
—34%, desde el —47%; véase grafico E). Los dos factores principales que moderaron la demanda
continuaron siendo la confianza de los consumidores y las menores necesidades de financiacion de
bienes de consumo duradero. Ademas, se espera que la demanda neta de crédito al consumo mejore
ligeramente en el segundo trimestre del 2009, pero que contintie siendo negativa (el —21%).

Preguntas ad hoc sobre las turbulencias en los mercados financieros

En la encuesta de abril del 2009 siguieron planteandose las mismas preguntas que en la encuesta de
enero del 2009. El objeto de estas preguntas es conocer el impacto de las tensiones registradas en los
mercados financieros desde mediados del 2007 sobre las entidades de crédito de la zona del euro.

Las entidades participantes sefialaron que el acceso a los mercados monetarios habia continuado
planteando dificultades en el primer trimestre del 2009, como consecuencia de las perturbaciones
registradas en los mercados financieros, si bien se observaron ligeras mejoras en todos los segmentos
de mercado, en comparacion con el cuarto trimestre del 2008. Aparte del acceso a la financiacion a
muy corto plazo en el mercado monetario, respecto del que el 70% de las entidades participantes en
la encuesta sefiald que no habia presentado problemas, para todas las demas fuentes de financiacion
mayorista, mas del 50% de las entidades indic6 que el acceso habia seguido siendo dificil en el pri-
mer trimestre del 2009. En particular, alrededor del 80% de las entidades contestd que el acceso a la
titulizacion, tanto fuera de balance o real como sintética, y a la emision de valores de renta fija a
medio y a largo plazo habia planteado problemas en el citado trimestre. Al mismo tiempo, el porcen-
taje de entidades que indic6 que habia experimentado dificultades en su capacidad para transferir el
riesgo de crédito fuera del balance descendio desde el 90% en el cuarto trimestre del 2008 a menos
del 70% en el primer trimestre del 2009. En el segundo trimestre del 2009 se espera que el acceso a
la financiacion en los mercados mayoristas y a la titulizacion siga planteando las mismas dificultades
que en el primer trimestre.

Al mismo tiempo, las entidades sefialaron que las medidas anunciadas por los Gobiernos de apoyo
a la recapitalizacion y avales publicos para valores de renta fija emitidos por entidades de crédito
habian tenido un impacto, plasmado en la mejora de su acceso a la financiacion en los mercados
mayoristas en el primer trimestre del 2009. Esto quedo6 reflejado en el hecho de que alrededor del
50% de las entidades (frente al 34% del trimestre anterior) indicé que los planes de apoyo de los
Gobiernos habian causado «cierto» impacto o un impacto «considerable» en su acceso a la finan-
ciacion en el primer trimestre del 2009. Ademas, aproximadamente el 60% de las entidades sefia-
16 que espera que su acceso a la financiacion en los mercados mayoristas siga mejorando en el
segundo trimestre del 2009, como consecuencia de las medidas anunciadas por los Gobiernos
(véase grafico G)°.

En consonancia con la persistencia de dificultades para acceder a los mercados monetarios y de ren-
ta fija, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que dichas dificultades siguieron teniendo
un impacto elevado, practicamente invariable, en el primer trimestre del 2009, tanto sobre la cantidad

6 A esta pregunta respondieron 100 de las 118 entidades participantes en la encuesta, lo que se traduce en una tasa de respuesta del 85%. El
8% de las entidades participantes en la encuesta seialaron «no aplicable».
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de préstamos otorgados como sobre los margenes aplicados. Este impacto continu6 siendo mas in-
tenso sobre los margenes que sobre la cantidad de préstamos concedidos. Del mismo modo, por lo
que respecta a los problemas para acceder a los mercados de titulizacion, las entidades indicaron un
impacto sin variaciones, en lineas generales, sobre la cantidad de préstamos otorgados y sobre los
margenes aplicados, en comparacion con el trimestre anterior. En este caso, el impacto sobre los
margenes fue similar al registrado sobre la cantidad de préstamos concedidos. En cuanto a los tres
proximos meses, las entidades indicaron que esperan un impacto similar sobre su disposicion a pres-
tar fondos y sobre los margenes, como consecuencia de las dificultades para acceder a los mercados
monetarios y de valores de renta fija, y un impacto algo menor, derivado de las actividades de tituli-
zacion, en comparacion con el observado en los tres meses precedentes.

Por ultimo, en cuanto al impacto de la variacion de los costes relacionados con el nivel de capital de
las entidades sobre su politica crediticia, en el primer trimestre del 2009, el 44% de las entidades
participantes en la encuesta indicaron que se habia producido «cierto» impacto o un impacto «consi-
derable» sobre los niveles de capital y sobre la politica crediticia, lo que supone un descenso de 5
puntos porcentuales con respecto al cuarto trimestre del 2008. Al mismo tiempo, el porcentaje de
entidades que sefiald que practicamente no se habia producido ningtin impacto sobre su nivel de ca-
pital permaneci6 practicamente invariable, en un nivel reducido, el 29%, en el primer trimestre del
2009 (frente al 27% del trimestre anterior). De cara a los tres proximos meses, el 45% de las entida-
des de la zona del euro participantes en la encuesta espera que los acontecimientos en los mercados
financieros sigan provocando cierto impacto o un impacto considerable sobre sus niveles de capital
y su politica crediticia.
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2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro siguio siendo elevada en febrero del 2009. Los datos sobre la actividad emisora por sectores
ponen de manifiesto que todos los sectores se han mostrado activos, beneficiandose probablemente de
la reduccion de los diferenciales de crédito a principios de afio y, por tanto, de menores costes de finan-
ciacion para la adquisicion de valores representativos de deuda. Por su parte, la tasa de crecimiento
interanual de la emision de acciones cotizadas practicamente no registro variaciones.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La emision de valores distintos de acciones volvio a aumentar en febrero, y su tasa de crecimiento in-
teranual se situd en el 11,1%, un punto porcentual mas que en enero (véase cuadro 3). Esta tasa de creci-
miento total estuvo impulsada, en gran parte, por unas emisiones elevadas de valores distintos de acciones
a largo plazo, que supusieron casi el 85% del saldo vivo total de valores distintos de acciones en febrero.
La tasa de crecimiento interanual de este tipo de valores a largo plazo continué incrementandose con rapi-
dez, alcanzando el 9,2% en febrero del 2009, bastante por encima del nivel medio, aproximadamente el
5,8%, registrado en el 2008. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos
de acciones a corto plazo parecio estabilizarse en febrero, aunque en un nivel elevado, el 25,8%. Por se-
gundo mes consecutivo, la emision de valores distintos de acciones a largo plazo estuvo impulsada, funda-
mentalmente, por la vigorosa emision de valores distintos de acciones a tipo de interés fijo, cuya tasa de
crecimiento ha seguido aumentando de manera constante desde octubre del 2008 y alcanzo el 6,7% en fe-
brero del 2009, esto es 1,4 puntos porcentuales por encima de la de enero. Esta evolucion puede comparar-
se con una tasa de crecimiento interanual del 16,1% correspondiente a la emision de valores distintos de
acciones a largo plazo a tipo de interés variable en febrero, ligeramente superior a la tasa del 15,6% regis-
trada en enero. Por tanto, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones a
largo plazo a tipo de interés variable continia en niveles bastante superiores a la de los valores a tipo de
interés fijo emitidos, como lleva sucediendo desde principios del aiio 2000.

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual »
(mm de euros)
2009 2008 2008 2008 2008 2009 2009
Sector emisor Feb 1 I 111 v Ene Feb
Valores distintos de acciones: 13.563 8,2 6,9 7,3 7,8 10,1 11,1
IFM 5.407 9,4 7.8 82 57 53 6,3
Instituciones financieras no monetarias 2.022 24,9 21,7 23,4 24,2 30,4 32,5
Sociedades no financieras 718 8,8 5,9 4,0 49 6,8 7,8
Administraciones Publicas 5.416 2,7 2,2 2.4 55 9,2 9,8
De las cuales:
Administracion Central 5.078 2,7 2,3 2.4 5,7 9,5 10,0
Otras Administraciones Publicas 338 2,7 1,3 3,0 2,9 53 6,4
Acciones cotizadas: 2.922 1,2 0,9 0,6 0,8 1,1 1,1
IFM 271 0,7 1,5 2,8 4,9 7,4 73
Instituciones financieras no monetarias 189 2,7 24 2,6 2,6 3,1 32
Sociedades no financieras 2.456 1,2 0,6 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
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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Los datos desestacionalizados, que son mas ade-
cuados para evaluar las tendencias a corto plazo,
apuntan a la estabilizacion del crecimiento total de

la emision de valores distintos de acciones en ni- (tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)
veles elevados, con una tasa de crecimiento se- — Total
. e 1 1A L0/ e eeeee Instituciones financieras monetarias
0
mestral anualizada que se situd en el 13,6% en w=e= Instituciones financieras no monetarias

febrero del 2009, es decir, solo 0,1 puntos porcen- — Sociedades no financieras
. . C e Administraciones Publicas
tuales por debajo de los niveles registrados en ene-
ro y diciembre. La emision total de valores distin-
tos de acciones sigue estando impulsada, en su
mayor parte, por las emisiones de las instituciones
financieras no monetarias, cuya tasa de crecimien-
to parece haber experimentado un ligero retroceso
en febrero del 2009. Al mismo tiempo, la acelera-
cion observada en la emision por parte de las so-

50 50

ciedades no financieras y las Administraciones -10 ——r——r——r——r——r——r——r——r -
1 , . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Publicas causé un efecto compensador sobre la ci-

fra total (véase grafico 7). Fuente: BCE.

En particular, como consecuencia del mayor re-

curso de las empresas a la financiacion en los mercados de capitales, la tasa de crecimiento interanual
de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras volvié a aumentar en
febrero, hasta el 7,8%, esto es 1 punto porcentual mas que en enero. Este nuevo incremento se explica
en su totalidad por el marcado descenso de la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores
distintos de acciones a largo plazo, que compenso6 con creces la caida de la tasa de crecimiento in-
teranual de la emision de valores a corto plazo. Los elevados volumenes y el ritmo sostenido de la
emision neta de este tipo de valores a largo plazo observados desde finales del 2008 sugieren que las
empresas estan aprovechando la reduccion de los diferenciales de la deuda publica para asegurarse fi-
nanciacion. Este rapido ritmo de crecimiento de la financiacion mediante valores de renta fija también
puede reflejar, hasta cierto punto, efectos de sustitucion frente a la financiacion mediante préstamos y
la menor disponibilidad de fondos internos (véase también el recuadro 3). Pese a que, segun los resul-
tados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril del 2009 (véase recuadro 2), se han observado
algunas sefiales de mejora en las condiciones aplicadas a la concesion de préstamos bancarios, dichas
condiciones siguen siendo extraordinariamente restrictivas. Por tanto, dado que estan afrontando la
posibilidad de que siga restringiéndose el acceso a los préstamos bancarios, es posible que las socieda-
des no financieras estén tratando de asegurar la financiacion de la deuda recurriendo en mayor medida
a los valores de renta fija. Sin embargo, la actividad emisora de valores distintos de acciones por parte
de este sector sigue favoreciendo a las empresas con calificaciones crediticias elevadas y a los sectores
no ciclicos que, en parte, estan protegidos de la recesion.

Por lo que se refiere al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por las IFM se recupero en febrero del 2009, hasta el 6,3%, en comparacion con el
5,3% registrado en enero, reflejando el repunte de la emision de valores distintos de acciones a todos los
plazos, y especialmente de valores a largo plazo, por parte de las IFM relacionada, en parte, con las
necesidades de refinanciacion de conduits (sociedades vehiculares) filiales de IFM. Por primera vez
desde agosto del 2008, los datos de seis meses desestacionalizados de la tasa de crecimiento interanual
de la emision de valores distintos de acciones por las [FM apuntan a un ligero aumento, aunque todavia
permanecen en niveles historicamente reducidos.
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Los valores distintos de acciones emitidos por las
instituciones financieras no monetarias siguen
siendo, con diferencia, el componente que esta re-

gistrando el crecimiento mas rapido entre todos ~ (1ases de crecimiento interanual)
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sector se situo en torno al 16% en enero y febrero

del 2009, un nivel muy elevado si se compara con ~ Fuente: BCE.
. o . Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
una tasa media de alrededor del 4% registrada, en )
general, desde 1999. Se espera que en los proxi-
mos meses se produzcan nuevos incrementos, da-

das las considerables necesidades de financiacion de los Gobiernos de la zona del euro.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
se mantuvo estable, en el 1,1%, en febrero del 2009, sin que se registraran variaciones importantes en
la tasa de crecimiento interanual de la emision de este tipo de valores por parte de ninguno de los prin-
cipales emisores. En particular, la tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones por las ins-
tituciones financieras monetarias y no monetarias se mantuvo en niveles elevados, el 7,3% y el 3,2%,
respectivamente, reflejando la utilizacion de los derechos de emision por numerosas instituciones finan-
cieras de la zona del euro, con ¢l fin de contribuir a sanear sus balances. Al mismo tiempo, en un entor-
no de aumento constante del coste de la financiacion mediante acciones, la tasa de crecimiento in-
teranual de las acciones cotizadas emitidas por sociedades no financieras sigui6 siendo negativa,
situandose en el —0,1% en febrero (véase grafico 8).

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias registraron un nuevo descenso en abril, mien-
tras que la evolucion de los tipos de interés del mercado monetario con garantias fue heterogénea. En
general, los diferenciales entre los tipos sin garantias y los tipos con garantias continuaron reducién-
dose, especialmente en el caso de los tipos de interés a tres meses o a plazo superior. El Eurosistema
continuo proporcionando abundante liquidez al sistema financiero en abril, aplicando procedimientos
de subasta a tipo de interés fijo y con adjudicacion plena en sus operaciones principales de financia-
cion y en sus operaciones de financiacion a plazo mdas largo.
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sin garantias y el indice del EONIA swap eran in-

feriores, en términos generales, a los observados a

principios de abril, con la excepcion de los plazos mas cortos, en los que se registr6 un ligero aumento.
Entre el 1 de abril y el 6 de mayo, el diferencial a tres meses se redujo de 81 puntos basicos a 65 puntos
basicos, un nivel similar al de comienzos de septiembre del 2008, antes de la intensificacion de las
tensiones en el mercado monetario de la zona del euro.

El 6 de mayo, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con
vencimiento en junio, septiembre y diciembre del 2009 se situaban en el 1,225%, el 1,230% y el
1,395%, respectivamente, es decir, sin variaciones para los contratos con vencimiento en junio del 2009
y un ligero descenso, de 2,5 y 3,5 puntos basicos, respectivamente, para los contratos con vencimiento
en septiembre y diciembre del 2009, en comparacion con los niveles del 1 de abril. Estas variaciones
limitadas indican que las expectativas en relacion con los tipos de interés oficiales del BCE hasta prin-
cipios del 2010 practicamente no se han modificado.

Durante el periodo de mantenimiento que finalizé el 7 de abril, el EONIA tuvo un comportamiento rela-
tivamente volatil, pero se mantuvo en niveles considerablemente inferiores al tipo de interés de las ope-
raciones principales de financiacion, situandose entre 49 y 71 puntos basicos por debajo de dicho tipo. La
unica excepcion se produjo el 31 de marzo, cuando el EONIA ascendio hasta el 1,636% como consecuen-
cia del efecto de fin de trimestre (véase grafico 10). E1 2 de abril, el Consejo de Gobierno decidid recortar
otros 25 puntos basicos los tipos de interés oficiales del BCE, con lo que el tipo de interés de las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosistema se redujo hasta el 1,25% y los tipos de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito hasta el 2,25% y el 0,25%, respectivamente. No obstan-
te, en el periodo de mantenimiento que comenzo el 8 de abril, el EONIA siguio fluctuando en torno a los
niveles observados en el periodo de mantenimiento anterior, lo que hizo que el diferencial con respecto al
tipo de interés de las operaciones principales de financiacion descendiera hasta situarse en torno a 30
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puntos basicos. Posteriormente, hacia finales de
abril, el EONIA disminuy0 y el 6 de mayo se situd
en el 0,53%, lo que se tradujo en un diferencial de

72 puntos basicos entre el EONIA y el tipo de inte- (7 poreentaje; datos diarios)

rés de las operaciones principales de financiacion. = Tipo minimo de puja/tipo fijo de las operaciones
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L. .. ., L. —— Tipo marginal de crédito
tado de la politica de adjudicacion plena de liqui- ... Tipo marginal de las operaciones principales

. L, . de fi facié
dez, junto con un recurso mas limitado a la facili- ¢ nancacion
dad de depdsito que en periodos de mantenimiento
recientes.

6.0 6,0

Como consecuencia de la politica actual de gestion
de la liquidez del Eurosistema, el volumen de liqui-
dez proporcionado al mercado estuvo determinado
unicamente por las pujas presentadas por las enti-
dades en las subastas. En las operaciones principa-
les de financiacion de los dias 7, 14, 21 y 28 de
abril y 5 de mayo, el BCE adjudico, respectiva-
mente, 125,4 mm de euros, 85,9 mm de euros,
122,6 mm de euros y 91,8 mm de euros por encima 0.0 : . . | .

c g ., . Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr
de la adjudicacion de referencia, y 89 mm de euros 2008 2009
por debajo de dicha adjudicacion. De este modo,
en general, las entidades de contrapartida obtuvie-
ron mas liquidez de la necesaria para cumplir las
exigencias de reservas y tomar en consideracion los factores autbnomos. Posteriormente, parte de esa li-
quidez se absorbi6é mediante el recurso a la facilidad de depdsito que, en el periodo de mantenimiento que
comenzo6 el 8 de abril, se redujo sustancialmente en comparacion con el periodo de mantenimiento ante-
rior, aunque siguio siendo considerable. El recurso diario a la facilidad de deposito se situd, en promedio,
en 37,1 mm de euros entre el 8 de abril y el 6 de mayo, mientras que el promedio en el periodo que fina-
liz6 el 7 de abril fue de 57,8 mm de euros. Si se considera la evolucion desde finales del 2008, esta per-
sistente caida proporciona nueva evidencia de la normalizacion en curso de las condiciones en el mercado
monetario de la zona del euro tras las tensiones registradas en septiembre del 2008. El recurso medio
diario a la facilidad marginal de crédito también disminuy®, situdndose en unos 0,9 mm de euros entre el
8 de abril y el 6 de mayo, desde 1,1 mm de euros en el periodo de mantenimiento anterior.

Fuentes: BCE y Reuters.

En cuanto a otras operaciones, el Eurosistema realizé una operacion de ajuste el 7 de abril, tltimo dia
de ese periodo de mantenimiento, en la que absorbié 103,9 mm de euros en una operacion a tipo de in-
terés variable con un tipo maximo del 1,50%, un tipo marginal del 1,30% y un tipo medio ponderado
del 1,12%. En la operacion de financiacion a plazo mas largo efectuada el 29 de abril (con adjudicacion
plena, un tipo de interés fijo del 1,25% y vencimiento a tres meses), el importe adjudicado ascendid a
31,17 mm de euros. En las operaciones de financiacion a plazo mas largo con diversos plazos de venci-
miento realizadas los dias 8, 9 y 16 de abril, con un tipo fijo del 1,50%, el BCE adjudicé un total de
181,08 mm de euros, superando los 161,23 mm de euros adjudicados en las operaciones equivalentes
del periodo de mantenimiento anterior.

Ademas, haciendo uso de los acuerdos reciprocos de divisas (lineas swap) con la Reserva Federal, el
Eurosistema continu6 proporcionando financiacion en délares estadounidenses, respaldada por activos
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de garantia admitidos por el Eurosistema, en el
periodo que comenzo el 8 de abril, en operaciones
con diversos plazos de vencimiento realizadas los
dias 9, 23 y 30 de abril. El BCE también continuy (1 poreentaje; datos diarios)

proporcionando a las entidades de contrapartida = Zona del euro (escala izquierda)
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del Eurosistema financiacion en dolares estado- ==== Japén (escala derecha)
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través de operaciones de swaps de divisas.
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En abril y comienzos de mayo, el rendimiento de 30
la deuda publica a largo plazo aumento ligera-

mente en la zona del euro y de forma mas acusada =2

en Estados Unidos. El mejor clima de los merca- 250

dos respecto a los activos de riesgo, ante seiiales ’

de estabilizacion de las perspectivas economicas, 5
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la deuda publica a largo plazo. En la zona del 200 2002
euro, esta tendencia general al alza se vio contra-  Fuentes: Bloomberg y Reuters.

Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los

rresmda’ en parte, por nuevos descensos de los bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.

diferenciales de deuda soberana entre paises de

la zona. En Estados Unidos, la fuerte caida del

rendimiento de los bonos, observada tras el anuncio realizado en marzo por el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal, se invirtio totalmente. Las tasas de inflacion implicitas
forward a largo plazo de la zona del euro se elevaron ligeramente.

En comparacion con finales de marzo, el rendimiento de la deuda publica aument6 ligeramente en la zona
del euro y registré un fuerte incremento de 50 puntos basicos en Estados Unidos. El 6 de mayo, el rendi-
miento de la deuda publica a diez afios se situd en el 3,7% en la zona del euro y en el 3,2% en Estados
Unidos (véase grafico 11). En consecuencia, el diferencial entre el rendimiento nominal de la deuda pu-
blica a diez afios en Estados Unidos y en la zona del euro se estrecho, hasta situarse en torno a —50 puntos
bésicos al final del periodo considerado. En Japdn, el rendimiento de la deuda publica a diez afios aumen-
to ligeramente, hasta situarse en el 1,4% el 6 de mayo. La volatilidad implicita de los mercados de renta
fija no experimento, en general, cambios en la zona del euro y aument6 ligeramente en Estados Unidos,
reflejo de las pronunciadas fluctuaciones registradas recientemente en los rendimientos.

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo plazo aument6 notablemente en el mes de abril y
a principios del mes siguiente, situandose el 6 de mayo en un nivel ligeramente superior al observado justo
antes del anuncio realizado el 18 de marzo por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reser-
va Federal, que dio a conocer el plan de comprar titulos a largo plazo del Tesoro por valor de hasta 300 mm
de dolares. El rendimiento de los bonos crecid sobre todo en los primeros dias de abril, probablemente
como reflejo de los desplazamientos de fondos que volvian a fluir hacia los activos de riesgo, ante la apa-
rente mejora del clima de los mercados tras la reunion celebrada en Londres por el G-20 el 2 de abril.
Ademas, las incipientes sefiales de una posible desaceleracion del deterioro de las perspectivas econdmicas
pueden haber ejercido presiones adicionales al alza sobre el rendimiento de los bonos a largo plazo.
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(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos (en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos

desestacionalizados) 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 afos
----- Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion +++++ Tasa de inflacion implicita a cinco afios
a cinco aflos ====Tasa de inflacion implicita a diez afios
==== Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion
a diez afos
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Fuentes: Reuters y célculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo aumentd sélo ligeramente en el pe-
riodo considerado, fluctuando en torno a sus niveles de finales de marzo, con una volatilidad relativamen-
te reducida. Las presiones generales al alza sobre el rendimiento de la deuda publica a largo plazo eleva-
ron también el rendimiento de los bonos alemanes. Sin embargo, en el ambito de la zona del euro estos
aumentos se vieron contrarrestados, en gran medida, por nuevos descensos de los diferenciales de deuda
soberana. En todos los paises de la zona del euro en los que existe deuda publica a diez afios, los diferen-
ciales entre el rendimiento de esta deuda y el de los correspondientes bonos alemanes volvieron a estre-
charse en abril y principios de mayo. El nivel todavia elevado de los diferenciales de deuda soberana
entre paises de la zona del euro sigue reflejando una acusada aversion al riesgo por parte de los inversores,
unida a la escasa liquidez disponible en algunos mercados de deuda soberana y a la preocupacion por la
carga fiscal asociada a las perspectivas economicas y a las medidas adoptadas.

En abril y comienzos de mayo, el rendimiento de los bonos a largo plazo indiciados con la inflacién de
la zona del euro registré nuevamente un ligero descenso. El rendimiento real spot a cinco y diez afios
disminuy6 unos 10 y 5 puntos basicos, respectivamente, hasta situarse en el 1,2% y el 1,8%. Pese a las
recientes mejoras, la actividad en los mercados de bonos indiciados con la inflacion sigue dando mues-
tras de cierta debilidad, por lo que el rendimiento de estos bonos y las tasas de inflacion implicitas han
de interpretarse todavia con cautela.

Unido al ligero aumento del rendimiento nominal de la deuda publica a largo plazo, el descenso del
rendimiento real elevo las tasas de inflacion implicitas spot a cinco y diez afios en unos 15 puntos basi-
cos, hasta situarlas, respectivamente, en el 1,5% y el 2% el 6 de mayo. Al mismo tiempo, las tasas de
inflacion implicitas forward a cinco afios dentro de cinco afios (que miden las expectativas de inflacion
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a largo plazo y las correspondientes primas de
riesgo) aumentaron ligeramente, hasta el 2,4%.
Las tasas de inflacion implicitas forward a largo
plazo obtenidas de los swaps indiciados con la in- (7 porcentaje; datos diarios)

flacion se elevaron también ligeramente en abril y = 6 de mayo de 2009
N =~ 00000 31 de marzo de 2009

comienzos de mayo. ==== 31 de diciembre de 2008

55 55
La estructura temporal de los tipos forward de la 50 50
zona del euro muestra como el comportamiento 4s 4s
general del rendimiento de la deuda publica a lar-
go plazo de la zona del euro puede descomponerse 0 0
entre las variaciones de las expectativas de tipos > 35
de interés (y de las correspondientes primas de 30 2.0
riesgo) en distintos horizontes temporales (véase 2.5 25
grafico 14). En comparacion con finales de mar- 2,0 2,0
70, el nivel y la forma de la curva de tipos forward 15 15
de la zona del euro no han experimentado practi- 10 10
camente cambios. a5 05

T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018
En relacion con los niveles de finales de marzo, ) , o
R R . Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
en el sector no financiero los diferenciales de diticias).

. . . . Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
renta ﬁ]a perada volvieron a estrecharse, regis- tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expecta-

. . .y tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto

trando una notable disminucion para los bonos plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de
i 3 P A H H tipos forward se explica en la seccion «Euro area yield curvey, del

con calificacion crediticia mas ba]a y un hgero sitio web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los

aumento para los bonos con calificacidon mas alta. rendimientos de la deuda publica de la zona del euro con calificacion

. R . crediticia AAA.

En el sector financiero los diferenciales se estre-

charon en todas las calificaciones crediticias.

Aunque los niveles todavia elevados de los diferenciales sugieren que persiste la inquietud de los

mercados respecto a la solvencia financiera de los sectores financiero y no financiero, las recientes

reducciones de los diferenciales reflejan la mejora general del clima de los mercados respecto a los

activos de riesgo, tal y como se viene observando también en los mercados de renta variable y de

deuda soberana.

2.5 TIPOS DE INTERES APLICADOS A LOS PRESTAMOS Y A LOS DEPOSITOS

En febrero del 2009, todos los tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos y deposi-
tos de los hogares y de las sociedades no financieras continuaron descendiendo, la mayoria de manera
sustancial, continuando con la tendencia a la baja que comenzo en noviembre del 2008 tras los recortes
de los tipos de interés oficiales y las consiguientes reducciones de los tipos del mercado monetario y de
los rendimientos de la deuda publica. Se espera que los diferenciales de los tipos de interés a corto
plazo aplicados por las IFM con respecto a los tipos del mercado monetario disminuyan a medida que
las modificaciones de los tipos de interés oficiales se transmitan gradualmente.

En febrero del 2009, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los
nuevos préstamos y depdsitos se situaron en niveles considerablemente mas reducidos que en el mes
anterior, reflejando la respuesta al sustancial descenso de los tipos del mercado monetario desde sep-
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(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones) (en puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)

= Préstamos a las sociedades no financieras por importe — Préstamos a las sociedades no financieras por importe
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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.

tiembre del 2008 (véase grafico 15). En cuanto a los hogares, los tipos de interés aplicados por las [IFM
a los préstamos para adquisicion de vivienda experimentaron una acusada disminucion (40 puntos basi-
cos) en febrero, mientras que los tipos de interés aplicados al crédito al consumo se redujeron 15 puntos
basicos. No obstante, al mismo tiempo, los tipos aplicados a los descubiertos en cuenta de los hogares
aumentaron ligeramente, 5 puntos basicos. Por lo que respecta a las sociedades no financieras, los tipos
de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los nuevos préstamos también volvieron a descender,
39 puntos basicos, en promedio, en febrero, con una caida algo mas resefiable para los préstamos por
importes elevados que para los de cuantia reducida. En general, los descensos de los tipos de interés a
corto plazo aplicados por las I[FM en febrero del 2009 fueron algo menos pronunciados que los obser-
vados en enero que, en general, fueron muy fuertes. Esta evolucion refleja, en términos generales, va-
riaciones similares de los tipos del mercado monetario correspondientes durante ese mismo periodo. Por
ejemplo, el EURIBOR a tres meses se redujo 51 puntos basicos en febrero del 20009.

Los diferenciales entre los tipos de interés del mercado monetario y los tipos a corto plazo aplicados por
las IFM siguieron siendo amplios en febrero (véase grafico 16), como consecuencia de la lenta transmi-
sion de las modificaciones de los tipos de interés oficiales a los tipos aplicados por las entidades de cré-
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dito a los depdsitos y a los préstamos y créditos.
Por ejemplo, entre septiembre del 2008 y febrero
del 2009, el EURIBOR a tres meses se redujo 307
puntos basicos. en comparaci(')n con 182 puntos (en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)

basicos en el caso de los tipos de interés aplicados — Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con

, C ., . periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios
a los préstamos a hogares para adquisicion de vi- y hasta diez afios

. . , e ., T 3 oo Deposit 1 4 fi 1 i
vienda sin perfodo inicial de fijacién del tipo o con Depdsitos a plazo a més de dos afios de las sociedades
periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio, s razoainisideiosanosgclioshosares
. i —— Préstamos a las sociedades no financieras por importe

y 252 puntos basicos en el de los prestamos por superior a un millén de euros con periodo inicial
. . de fijacion del tipo de mas de cinco afios
importes elevados otorgados a las sociedades no ... Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
financieras con condiciones similares. Sin embar- 6.0 A

go, se dispone de indicaciones de que las modifica-
ciones recientes de los tipos de interés oficiales
estan repercutiendo en los tipos aplicados por las 50
entidades de crédito a los préstamos y créditos y a
los depositos en la misma medida que en el pasado, ]
considerando la inercia habitual en el ajuste de es- 40 |
tos tipos y las elevadas primas de riesgo de crédito 55
inherentes a la preocupacion existente acerca de las
perspectivas de los balances de los prestatarios.

5.5

4,5

3,0

2,5

El descenso generalizado de los tipos de interés o | | | | | |
también es aplicable a los tipos a largo plazo apli- 2003 2004 2005 2006 2007 2008
cados por las IFM, ya que todos los tipos de inte-
rés aplicados por este sector a los préstamos con
un periodo inicial de fijacion de mas de dos afios
volvieron a descender en febrero (véase grafico 17). Por ejemplo, los tipos de interés a largo plazo apli-
cados por las IFM a los préstamos por importes elevados a las sociedades no financieras disminuyeron
34 puntos basicos, en promedio, en febrero, una caida sustancialmente superior a la registrada en los
tipos de interés a largo plazo aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, que
experiment6 un descenso de 13 puntos basicos. A diferencia de los tipos a mas corto plazo, las reduc-
ciones de los tipos a largo plazo aplicados por las IFM se situaron, en general, en niveles ligeramente
superiores a los registrados por los tipos de los mercados de renta fija. El diferencial de la deuda publi-
ca a cinco afios, por ejemplo, descendié de 15 puntos basicos entre enero y febrero del 2009, mientras
que el correspondiente a la deuda publica a 10 afios registrd un ligero incremento.

Fuente: BCE.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, la mayor parte de los tipos de interés a largo plazo aplicados
por las IFM a los préstamos a hogares apenas han experimentado variaciones desde mediados del 2007.
En cambio, los tipos de interés a largo plazo aplicados por este sector a los préstamos por importes
elevados a las sociedades no financieras han disminuido considerablemente y, en febrero del 2009, se
situaban entre 100 y 170 puntos basicos por debajo de los niveles observados a mediados del 2007,
dependiendo del plazo. Al mismo tiempo, los tipos a largo plazo aplicados a los préstamos por importes
reducidos (esto es, por importe inferior o igual a 1 millon de euros) solo descendieron ligeramente.
Durante ese periodo, los diferenciales de la deuda publica a medio y a largo plazo registraron una reduc-
cion sustancial (entre 50 y 150 puntos basicos).

En cuanto a la evolucion de la rentabilidad de las entidades de crédito de la zona del euro, el diferencial
entre los tipos de interés de los préstamos y de los depdsitos, tanto el basado en los saldos vivos como
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el basado en las nuevas operaciones, aumento li-
geramente en febrero del 2009 por primera vez
desde octubre del 2008, lo que apunta a una ligera

mejora de la capacidad de las entidades de crédito ~ (ndice: I demayo de 2008 = 100; datos diarios)

de la zona del euro para generar ingresos. No obs- = Zona del euro
. . s esses Estados Unidos
tante, ambas medidas se mantuvieron en niveles mme= Japén
considerablemente por debajo de los registrados 120 120

antes de las turbulencias financieras.
100 100
2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE
Las cotizaciones bursatiles siguieron subiendo en 80 80
los mercados internacionales en abril y comien-
zos de mayo, como resultado, principalmente, de
la mejora del clima de los mercados en relacion
con los activos de riesgo, ante las primeras sena-
les de una posible desaceleracion del deterioro de

60 60

: . 40 . ! . 40
las perspectivas economicas. Entre finales de May Jul  Sep Nov Eme Mar May

marzo y el 6 de mayo, los precios de las acciones 2008 2009

subieron en la zona del euro y en Estados Unidos, Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

un 19%y un 15%,respectivamente, observindose Yo s B joes TURG SO amplo pr 1 om0
nuevamente las mayores ganancias en las cotiza- para Japon.

ciones del sector bancario. La volatilidad implici-

ta de los mercados de renta variable disminuyo de forma significativa, lo que sugiere que los inversores

esperan que las condiciones del mercado se mantengan en niveles relativamente favorables.

Entre finales de marzo y el 6 de mayo prosiguio la recuperacion observada en marzo y los precios de las
acciones continuaron subiendo en los mercados internacionales. En ese periodo, las cotizaciones bursa-
tiles de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, ganaron un 19%, las
de Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s 500, subieron un 15%, y las de Japon,
medidas por el indice Nikkei 225, aumentaron un 11% (véase grafico 18). La incertidumbre a corto
plazo de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones
sobre acciones, se redujo de forma significativa en los principales mercados (véase grafico 19), mien-
tras que la volatilidad esperada (y las correspondientes primas) de los valores a dos afios incluidos en el
indice Dow Jones EURO STOXX 50 disminuy¢ ligeramente. En general, estos indicadores sugieren
que los agentes han llegado a esperar que la mayor tranquilidad observada en el mercado en las ultimas
semanas se mantendra durante cierto tiempo. Ademas, la compensacion por el riesgo de volatilidad
puede haber disminuido al mismo tiempo que otras primas de riesgo, generando presiones adicionales
a la baja sobre la volatilidad implicita.

Aunque las recientes sefiales alentadoras observadas en los mercados de renta variable, asi como en los
mercados de crédito empresarial y los mercados de crédito soberano, no se han asociado a pronunciadas
mejoras correspondientes de los indicadores macroecondmicos, no dejan de apuntar a una importante
recuperacion de la confianza entre los inversores. Ello constituye al menos una inversion parcial del
elevado pesimismo anteriormente reflejado en los precios de los activos de riesgo. La revision de la
valoracion de los riesgos puede ser resultado de una percepcion mas favorable del mercado respecto a
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la eficacia de las medidas de ayuda financiera
adoptadas por el sector piblico, en un contexto de
ausencia de nuevas perturbaciones adversas de
gran magnitud en el sector financiero. En efecto,
los valores de renta variable del sector financiero
siguieron registrando las mayores ganancias tam-
bién en abril y primeros de mayo.

En la zona del euro los precios de las acciones su-
bieron algo mas que en Estados Unidos, posible-
mente como consecuencia de cierto realineamien-
to tras las ganancias relativamente mas elevadas
observadas en Estados Unidos en marzo. Por sec-
tores, la revision de la valoracion de los riesgos
registrada en el periodo analizado fue particular-
mente acusada para el sector bancario, en el que el
correspondiente indice sectorial se elevo un 38%
en la zona del euro y un 49% en Estados Unidos.
Aunque las subidas de las cotizaciones bursatiles
de las sociedades no financieras cotizadas fueron
menos pronunciadas, se cifraron en un 14% en la
zona del euro y un 13% en Estados Unidos.

Los beneficios efectivos y esperados de las socie-
dades cotizadas de la zona del euro siguieron ba-
jando en abril, aunque mas lentamente que en los
ultimos meses. La tasa de crecimiento interanual

(en porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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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.

de los beneficios efectivos por accion de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX
volvio a bajar ligeramente en el mes de abril, hasta el —31,1%, desde el —30,6% de marzo. En abril, la
tasa de crecimiento interanual de los beneficios esperados por accidén para los proximos doce meses
sufrié un nuevo deterioro, hasta situarse en el —2,9%, desde el —1,9% de marzo. La evolucién de los
beneficios en abril volvi6 a diferir notablemente entre los distintos sectores. Mientras que el crecimien-
to interanual de los beneficios por accion del sector no financiero experiment6 un descenso del 22%, el
de las sociedades cotizadas del sector financiero registr6 una caida proxima al 60%.
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CUENTAS INTEGRADAS DE LA ZONA DEL EURO HASTA EL CUARTO TRIMESTRE DEL 2008

En este recuadro se presentan las cuentas integradas de la zona del euro que se publicaron el 30 de
abril de 2009 en la web del BCE'. Las cuentas publicadas ofrecen informacién completa sobre los
ingresos, los gastos y las decisiones de financiacion y de cartera de cada sector de la economia de
la zona del euro hasta el cuarto trimestre del 2008. Estas cuentas reflejan como los agentes econo-
micos reaccionaron ante la intensificacion de la crisis financiera, el aumento asociado de la incer-
tidumbre y la contraccion de la actividad a escala mundial. Las cuentas integradas presentan tres
ventajas principales. En primer lugar, incluyen nueva informacion no declarada anteriormente, en
concreto sobre los sectores privados no financieros (hogares y sociedades no financieras). En se-
gundo lugar, contienen informacién homogénea para cada uno de los sectores institucionales en su
conjunto, integrando las cuentas financieras y no financieras. En tercer lugar, presentan los datos
en un marco comun, lo cual permite ampliar el ambito para el analisis de las interacciones entre las
variables financieras y de la economia real, asi como las interrelaciones entre los sectores institu-
cionales?.

Al convertirse repentinamente la suave desaceleracion ciclica de la actividad econémica observada
hasta el verano del 2008 en una pronunciada contraccion a finales de afio, el crecimiento interanual
de la renta nominal disponible de la zona del euro se freno en el cuarto trimestre del 2008, afectando
a todos los sectores, aunque con distinta intensidad, y en particular a los hogares y a las Administra-
ciones Publicas.

Comportamiento de los sectores institucionales

Las pronunciada ralentizacion observada en el —hasta ese momento— sélido crecimiento de la ren-
ta nominal de los hogares en el cuarto trimestre del 2008 tuvo su origen en una repentina desacele-
racion de la remuneracion de los asalariados y de las rentas de los trabajadores autonomos, asi como
una abrupta contraccion de las rentas de la propiedad recibidas. Estos efectos negativos se vieron
mitigados solo en parte por una nueva desaceleracion de los impuestos pagados. Asi pues, pese a la
fuerte reduccion observada en el deflactor del consumo (desde una tasa del 3,9% interanual en el
tercer trimestre del 2008 hasta en el 1,9% en el cuarto trimestre del 2008), el crecimiento de la renta
disponible real de los hogares mantuvo el mismo ritmo lento de los dos trimestres anteriores (un
0,7% interanual, la tasa de crecimiento mas baja registrada desde el 2003). La mayor incertidumbre
acerca de las perspectivas de la economia y del empleo, asi como de los mercados de la vivienda,
junto con una acusada caida en la renta financiera neta de los hogares (debido a pérdidas en las te-
nencias de acciones), llevo a los hogares a intensificar la reduccion de su consumo real y a aumentar
el ahorro, situando su tasa de ahorro en el 14,2% en el cuarto trimestre del 2008 (en términos de
flujos acumulados de los cuatro tltimos trimestres). Este hecho, asociado a la caida de la inversion
de los hogares (en vivienda), provocd un nuevo incremento de su capacidad de financiacion, que
contribuyo a reducir su necesidad de financiarse mediante préstamos. Por el lado de los activos, la
fuerte incertidumbre econdmica y financiera acentu6 la preferencia de los hogares por la liquidez, tal
como refleja el hecho de que este sector continud reorientando su inversion financiera hacia el efec-

1 Estos datos pueden encontrarse en la web del BCE, en http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2019181.
2 Para una introduccion de las cuentas integradas de la zona del euro, véase el articulo titulado «Presentacion de las estadisticas trimestrales
sobre las cuentas de los sectores de la zona del euro», en el Boletin Mensual de noviembre del 2007.
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Grafico A Inversion financiera de los hogares Grafico B Financiacion de las sociedades

no financieras y utilizacion de los fondos

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales) (flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; mm de euros)
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Fuente: BCE. Fuentes: BCE y Eurostat.

Nota: Con fines de presentacion, algunas operaciones con activos se
compensan con sus pasivos, debido a que corresponden, principal-
mente, a operaciones internas del sector (préstamos, acciones no
cotizadas, cuentas pendientes de cobro/de pago).

tivo y los depdsitos, reduciendo sus tenencias de activos de mas riesgo (acciones cotizadas, partici-
paciones en fondos de inversion) y disminuyendo la acumulacion de activos menos liquidos (reser-
vas técnicas de seguro) — véase grafico A.

Bajo el impacto de la pronunciada contraccion de la actividad que se observo en el cuarto trimestre
del 2008, el valor afiadido bruto en términos nominales de las sociedades no financieras, en térmi-
nos interanuales, se mantuvo estabilizado. Las empresas reaccionaron rapidamente conteniendo la
remuneracion de los asalariados (que reflejaba, principalmente, un efecto «volumeny: reduccion del
empleo, asi como de las horas trabajadas por asalariado), limitando con ello el efecto negativo sobre
los margenes agregados (el excedente bruto de explotacion cayo un 4,1% en tasa interanual, frente
al +1,6% del tercer trimestre del 2008). El ahorro de las sociedades no financieras mostr6 incluso
un crecimiento positivo, basado en una caida de los dividendos y de los impuestos directos desem-
bolsados. En este contexto de reduccion de la demanda mundial y de descenso de la utilizacion de
la capacidad productiva, unido a un endurecimiento de las condiciones de financiacion, el creci-
miento interanual de la formacion bruta de capital de estas sociedades se tornd repentinamente ne-
gativo (—3,3%, en tasa interanual) tras un largo periodo de crecimiento (+7% hasta el tercer trimes-
tre del 2008). Debido a estos rapidos ajustes, las sociedades no financieras lograron reducir su
necesidad de financiacion en el cuarto trimestre del 2008, a pesar del impacto negativo de la rece-
sion, tras un prolongado periodo de mayor dependencia de la financiacion externa, como puede
observarse en el grafico B. Las sociedades no financieras también redujeron sustancialmente sus
compras de acciones cotizadas en el cuarto trimestre del 2008, en fuerte contraste con el aumento
de sus adquisiciones hasta el tercer trimestre del 2008, y limitaron sus recompras de acciones. Ade-
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mas, las sociedades no financieras siguieron reduciendo sus reservas de liquidez, a pesar de una
carrera generalizada por conseguir efectivo, al desacelerarse de forma acusada la acumulacion de
depdsitos de las empresas y continuar la desinversion de valores distintos de acciones y de partici-
paciones en fondos de inversion, aunque a un ritmo menor (véase grafico B). La tasa de crecimien-
to interanual de la financiacion externa de las sociedades no financieras volvio a ralentizarse, pero
la financiacién mediante préstamos siguid siendo considerable, debido a la necesidad de estas so-
ciedades de financiar su posicién deudora neta, que aun era elevada; también reflejaba una retirada
de fondos de lineas de crédito establecidas anteriormente y otros tipos de financiacion predetermi-
nados. A la paralizacion del mercado de renta fija en las semanas posteriores a la quiebra de Leh-
man Brothers le sigui6 su reapertura y un aumento de la emision de valores distintos de acciones
hacia finales de afio, aunque con unos rendimientos mas elevados. Asi pues, la tasa de crecimiento
de la emision de valores se incremento a lo largo del trimestre, reflejando en parte unas condicio-
nes de concesion de crédito mas restrictivas.

El rapido deterioro de las cuentas de las Administraciones Publicas fue consecuencia, principalmen-
te, del efecto de los estabilizadores automaticos en una economia en desaceleracion, con un fuerte
descenso de los impuestos directos sobre las sociedades no financieras, una caida de los impuestos
indirectos y un débil crecimiento de los impuestos directos sobre los hogares. Los Tesoros Publicos
incrementaron considerablemente la emision de deuda en el cuarto trimestre 2008, con el fin de fi-
nanciar los déficit, asi como las importantes compras de activos (préstamos, valores distintos de ac-
ciones y acciones no cotizadas) llevadas a cabo en el contexto de las medidas de rescate financiero
(en torno a 190 mm de euros, solamente en el cuarto trimestre del 2008).

La renta disponible neta de la instituciones financieras se contrajo —aunque se mantuvo en niveles
elevados— debido a los menores ingresos por dividendos (aunque se siguieron pagando dividendos
importantes), a pesar de que su excedente bruto de explotacion se recuperd, como consecuencia de
los mayores margenes de los préstamos y de una marcada desaceleracion de la remuneracion de los
asalariados. En el contexto del desapalancamiento actual, la expansion trimestral de sus balances se
redujo considerablemente (100 mm de euros al trimestre, frente a mas de un billén de euros, anterior-
mente). En el cuarto trimestre en su conjunto, las pérdidas del sector por tenencias de activos estruc-
turados se compensaron con las ganancias en sus tenencias de valores publicos.

Renta de la zona del euro y necesidad/capacidad de financiacion

El crecimiento de la renta disponible bruta (en términos nominales) de la zona del euro quedo frena-
do repentinamente en el cuarto trimestre del 2008 (+0,2% en tasa interanual, frente al 3,1% registra-
do en el tercer trimestre del 2008), como consecuencia de la caida del crecimiento del PIB nominal.
Esta desaceleracion tan acusada afectd, sobre todo, a las Administraciones Publicas y a los hogares,
mientras que las sociedades no financieras mostraron una recuperacion de su renta. La resistencia del
crecimiento de la renta bruta de los hogares que se habia observado los trimestres anteriores desapa-
recio, y esta variable creci6 un 2,5%, en tasa interanual, en el cuarto trimestre, desde el 4,6% regis-
trado en el tercer trimestre. A causa de los estabilizadores automaticos, la renta disponible bruta de
las Administraciones Publicas cay6 un 4,9%, en tasa interanual, en el cuarto trimestre del 2008; un
rapido descenso si se compara con el —1% del tercer trimestre del 2008 y el +2,9% del primer trimes-
tre del 2008. La renta disponible de las instituciones financieras se redujo de forma acusada (véase
grafico C).
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Grafico C Renta disponible bruta de la zona Grafico D Capacidad/necesidad de financiacion
del euro - contribucion por sectores en la zona del euro
(tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos porcentuales) (en porcentaje del PIB; flujos acumulados de los cuatro ultimos trimestres)
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Fuentes: BCE y Eurostat. Fuentes: BCE y Eurostat.

La contraccion observada en el ahorro bruto de la zona del euro se acelerd en el cuarto trimestre
del 2008 (7% en tasa interanual), debido a que el acusado descenso del ahorro de las Administra-
ciones Publicas y de las instituciones financieras superd el aumento del ahorro de los hogares. El
crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en la zona del euro se torné repentinamente ne-
gativo en el cuarto trimestre 2008. La inversion en capital fijo de las sociedades no financieras se
contrajo un 5,5%, en términos anuales, hasta el cuarto trimestre del 2008, tras haber mostrado
cierta resistencia hasta poco antes (+5,4% hasta el tercer trimestre del 2008), con las empresas
retrasando sus proyectos en un entorno de condiciones de financiacion restrictivas y de deterioro
de las perspectivas de la demanda. La inversion de los hogares en capital fijo (inversion residen-
cial y formacion de capital de empresas sin personalidad juridica propia) siguidé reduciéndose un
5,5% en tasa interanual.

Al contraerse el ahorro mas que la inversion, la necesidad/capacidad de financiacion de la zona del
euro (que se tornd negativa en el segundo trimestre del 2008) continué deteriorandose, hasta situarse
en el —0,9% del PIB, en términos de flujos acumulados de los cuatro ultimos trimestres. La necesidad
de financiacion de la zona del euro durante el ultimo afio es reflejo del déficit observado en las cuen-
tas corrientes y de capital. Este empeoramiento, a pesar del favorable efecto de la caida de los precios
de las materias primas a finales del 2008, fue consecuencia de una significativa contraccion del vo-
lumen de exportaciones netas, al enfriarse rapidamente la demanda exterior, asi como de la caida de
las rentas netas de la propiedad recibidas. Desde un punto de vista sectorial, el deterioro de la nece-
sidad/capacidad de financiacion de la zona del euro se debid al pronunciado incremento observado
en la necesidad de financiacion del sector publico, que supero el aumento de la capacidad de finan-
ciacion neta de los hogares y la reduccion de la necesidad de financiacion neta de las sociedades no
financieras (véase grafico D).
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Asi pues, la zona del euro en su conjunto mostré de nuevo una necesidad de financiacion neta hasta el
cuarto trimestre del 2008, como consecuencia del saldo entre ahorro e inversion en la cuenta no finan-
ciera. Las prolongadas turbulencias financieras provocaron una desaceleracién considerable de las
operaciones transfronterizas en términos brutos. Las entradas netas de depdsitos, que seguian siendo
elevadas en los primeros tres trimestres, cayeron sustancialmente en el cuarto trimestre, al paralizarse
las operaciones interbancarias transfronterizas tras la quiebra de Lehman Brothers. Sin embargo, lo
anterior se vio contrarrestado, en parte, por el incremento de entradas netas de valores distintos de
acciones. Las salidas anuales «netas» de acciones y participaciones se mantuvieron, mientras que las
salidas netas de préstamos se redujeron (y se convirtieron en entradas en el cuarto trimestre).

Financiacién de los sectores no financieros y mercados financieros

La tasa de crecimiento interanual de la financiacion total de los sectores no financieros se recuperd
ligeramente en el cuarto trimestre del 2008, en términos de flujos acumulados de los cuatro ultimos
trimestres, debido a que las Administraciones Publicas emitieron deuda de forma muy activa, mien-
tras que la financiacion no publica sigui6 reduciéndose’. Por el lado de la inversion financiera, la
adquisicion neta de activos financieros por los sectores no financieros se recuper6 en el cuarto tri-
mestre del 2008, como consecuencia de una acumulacion excepcionalmente importante de activos
por parte de las Administraciones Publicas, relacionada principalmente con las operaciones de resca-
te financiero. Por el contrario, la adquisicion neta de activos financieros por parte de los hogares y de
las sociedades no financieras continué disminuyendo.

Desde la perspectiva de los instrumentos financieros, en el mercado de valores de renta fija, mientras
que las Administraciones Publicas aumentaban masivamente las emisiones de deuda, las IFM se
convirtieron en compradores netos al reanudar sus adquisiciones y tornarse negativa su emision neta.
El resto del mundo también incrementd sus compras netas, mientras que los hogares pasaron a ser
vendedores y las empresas de seguros y los fondos de pensiones redujeron sus adquisiciones. En lo
que se refiere al mercado de fondos de inversion, las amortizaciones netas de participaciones en
fondos de inversién no monetarios se aceleraron, y el resto del mundo se convirtio en vendedor neto.
En cuanto al mercado de acciones cotizadas, las sociedades no financieras disminuyeron sus com-
pras, mientras que las [IFM y los hogares continuaron siendo importantes vendedores netos

La dindmica del balance estuvo dominada por las pérdidas de tenencias

En el contexto del lento crecimiento de las tasas de variacion de la financiacion de todos los sectores,
los movimientos observados en los balances estuvieron dominados por las revalorizaciones negati-
vas. La caida de los precios de las acciones en todo el mundo tuvo unos efectos adversos sobre la
riqueza financiera neta de los hogares, hasta un importe acumulado de 1,5 billones de euros hasta el
cuarto trimestre del 2008. En los mercados de renta fija, el aumento de los precios de la deuda pibli-
ca (y del dolar) en el segundo semestre compensd las enormes pérdidas de valor de los «activos
toxicos». Se recuerda que, en el caso de los préstamos, que se valoran por el nominal, el deterioro del
valor solo afecta a la riqueza financiera de los acreedores cuando efectivamente se contabilizan, lo
que ocurre normalmente con un retraso evidente.

3 Latasa de crecimiento interanual de la financiacion total de las cuentas integradas de la zona del euro es mas moderada que la tasa de cre-
cimiento de la financiacion que se obtiene de sus componentes en las estadisticas monetarias y bancarias, asi como en las estadisticas de
emision de valores del BCE, debido a una cobertura mayor y a otras diferencias metodologicas.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situo
en el 0,6% en abril del 2009, sin cambios con respecto al mes de marzo. El descenso de la inflacion
observado desde el pasado verano refleja, principalmente, la fuerte caida de los precios internaciona-
les de las materias primas registrada en este periodo. Ademas, estan apareciendo crecientes sefiales de
una reduccion mas generalizada de las presiones inflacionistas.

Los efectos de base derivados del anterior comportamiento de los precios de la energia desemperiaran
un papel importante en la evolucion a corto plazo del IAPC. En consecuencia, se espera que las tasas
de inflacion interanual sigan disminuyendo y que se mantengan temporalmente en niveles negativos
durante unos meses a mediados de afio, para volver a aumentar posteriormente. Los riesgos para estas
perspectivas estan, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun la estimacion de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situ6
en el 0,6% en abril del 2009, sin cambios con respecto a marzo (véase cuadro 4). Aunque no se dispone
todavia del detalle de esta estimacion, se sabe que no se han producido efectos de base significativos en
abril. La evolucion de los precios del petroleo y los datos nacionales sugieren que los precios de la
energia y de los alimentos han moderado la inflacion, mientras que las tasas de variacion interanual de
los precios de los servicios y de los bienes industriales no energéticos pueden haber aumentado.

El detalle del IAPC de marzo indica que la caida de la inflacion en relacion con el mes precedente fue reflejo
de los descensos de las tasas de variacion interanual de la mayoria de los componentes del indice, especialmen-
te de los de la energia y de los servicios, como consecuencia, en parte, de efectos de base (véase grafico 20). La
tasa de variacion interanual de los precios de la energia disminuyo en marzo hasta el —8,1%. Aunque gran
parte de esta reduccion fue resultado de un fuerte efecto de base a la baja, los precios de la energia descendieron
ese mes un 1,2% en comparacion con febrero, como consecuencia, principalmente, de la disminucion de los
precios del transporte y de los combustibles para calefaccion, pese a la subida de los precios del petroleo obser-
vada en marzo. La caida de los precios de los combustibles para calefaccion, que fue particularmente acusada,
estuvo fundamentalmente relacionada con la marcada contraccion de los margenes del refino del gasoleo hasta

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.
IAPC y sus componentes 21 33 2,1 1,6 11 12 06 0.6
indice general?
Energia 2,6 10,3 0,7 -3,7 -53 -4,9 -8,1
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 2,8 2,8 2,6 33 2,4
Alimentos elaborados 2.8 6,1 42 3,5 2,7 2,0 1,6
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,9 0,8 0,5 0,7 0,8
Servicios 2,5 2,6 2,6 2,6 2.4 2,4 1,9
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,7 5,9 2,8 1,1 -0,7 -1,7 -3,1 .
Precios del petroleo (euro/barril) 52,8 65,9 43,1 32,1 343 34,6 36,5 39,0
Precios de las materias primas no energéticas 9,2 4.4 -7,7 -17,1  -20,7 -24.5 -24.9 -19,5

Fuentes: Eurostat, HWWTI y célculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
Nota: Los datos de los precios industriales se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) La inflacion medida por el IAPC de abril del 2009 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

mediados de marzo. Los precios de consumo del gas bajaron también entre febrero y marzo, reflejo del impac-
to retardado de los anteriores descensos de los precios del petroleo.

La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados se redujo hasta el 2,4% en marzo,
desde el 3,3% de febrero. Todos los subcomponentes contribuyeron a este descenso, especialmente los precios
de las hortalizas, que habian subido notablemente en los primeros meses del 2009, debido a las condiciones
atmosféricas. La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos elaborados disminuy¢ hasta el
1,6% en marzo, desde el 2% de febrero, como resultado de un efecto de base. La evolucion a corto plazo de
este componente no ha registrado grandes variaciones en los ultimos meses, lo que podria sugerir que la inver-
sion de la perturbacion que afectd a los precios de los alimentos esté llegando lentamente a su fin.

La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, que representan cerca del 30% de la
cesta del IAPC, disminuy®¢ al 1,5% en marzo, como consecuencia de un pronunciado descenso de la inflacion
en los precios de los servicios. De hecho, en marzo soélo la tasa de variacion interanual de los precios de los
bienes industriales no energéticos experimentd un aumento. Este incremento ha de considerarse en el contexto
del periodo de rebajas, que suele durar de enero a marzo y que afecta especialmente a los precios de los articu-
los de vestir y del calzado. En marzo estos precios subieron considerablemente en términos intermensuales,
elevando la tasa de variacion interanual de los precios de este subgrupo. En el mismo mes se registraron tam-
bién algunos aumentos de menor entidad de las tasas de variacion interanual de los precios de otras partidas
menos estacionales de los bienes industriales no energéticos, sobre todo de los precios de los automoéviles. En
general, parece que el descenso de la actividad y la debilidad de la demanda no han afectado todavia de forma
significativa a la evolucion agregada de los precios de los bienes industriales no energéticos. Por el contrario,
la inflacion en los precios de los servicios disminuyd, desde el 2,4% de febrero al 1,9% de marzo, el nivel mas
bajo observado desde agosto del 2006. Esta reduccion estuvo determinada, en gran medida, por factores esta-
cionales, ya que la Semana Santa cayo este afio en fechas distintas a las del afio pasado, lo que hizo decrecer de
forma acusada la tasa de variacion interanual de las partidas relacionadas con las vacaciones (viajes organiza-
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dos, alojamiento y transporte aéreo). Ademas, algunos ligeros descensos de las tasas de variacion interanual de
los precios de la hosteleria y de las telecomunicaciones contribuyeron a la caida de la inflacion en los precios
de los servicios.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones sobre los precios a lo largo de la cadena de suministro se han reducido nuevamente en los tltimos
meses, en relacion con los niveles muy elevados alcanzados en el verano del aflo pasado. La tasa de variacion
interanual de los precios industriales, excluida la construccion, cayoé al —3,1% en marzo del 2009, des-
de el —1,7% de febrero. La nueva disminucion de la inflacion en los precios industriales estuvo determi-
nada por el descenso de los precios de todos los componentes, especialmente de los de la energia y de los
bienes intermedios, como consecuencia de la evolucion de los precios del petroleo y de las materias primas
industriales. La tasa de variacion interanual de los precios del componente energético cayo al —7,3% en marzo,
desde el 4,2% de febrero, como resultado de un nuevo descenso intermensual y de un efecto de base. Si se
excluyen la energia y la construccion, la inflacion interanual en los precios industriales se redujo al —1,7% en
marzo, reflejo, en particular, de la evolucion de los precios de los bienes intermedios y de los bienes de consu-
mo no duradero. La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes intermedios cay6 al —4,1% en
marzo, debido a un nuevo descenso intermensual, y la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes
de equipo disminuy0 hasta el 1,5%. En las tltimas fases de la cadena de produccion, la tasa de variacion inte-
ranual de los precios de los bienes de consumo bajo hasta el —1,2%, como resultado, principalmente, del des-
censo de la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes de consumo no duradero, reflejo, a su vez,
de la caida de los precios de los alimentos, al invertirse su tendencia al alza (véase grafico 21).

La informacion mas reciente procedente de las en-
cuestas sobre fijacion de precios por parte de las
empresas sugiere una cierta estabilizacion en la
evolucion de las presiones sobre los precios a lo lar-

(tasas de variacion interanual; datos mensuales) .. , ,
go de la cadena de suministro (véase grafico 22).

— gﬁc‘l;:lf‘zqi’iz‘r‘éga TG Segun el ultimo indice de directores de compras,
----- Bienes intermedios (escala izquierda) el indice de precios de los bienes intermedios en
==== Bienes de equipo (escala izquierda) ST .

e el sector manufacturero y el indice de precios co-
""" Energia (escala derecha) brados en los sectores de manufacturas y de servi-

cios se elevaron ligeramente en abril, por primera
vez desde mediados del 2008, mientras que el in-
dice de precios de los bienes intermedios en el
sector servicios descendié ligeramente. Sin em-
bargo, todos los indices se mantienen en niveles
muy reducidos.

RcH '. 3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los datos estadisticos disponibles indican que

-15 persistio el pronunciado crecimiento de los sala-

rios negociados en el ultimo trimestre del 2008,

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. aunque muestran también unas primeras sefiales
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. .y . .

de desaceleracion de las presiones salariales
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Grafico 22 Encuestas sobre precios de los bienes Grafico 23 Indicadores de costes laborales

intermedios y precios de produccion

(indices de difusion; datos mensuales) (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios ==== Costes laborales por hora

Sector servicios; precios cobrados
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Fuente: Markit. Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion
de los mismos.
(véanse grafico 23 y cuadro 5). La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados aumen-
to un 3,6% en el cuarto trimestre del afio, desde el 3,4% del tercer trimestre. El crecimiento de los
salarios negociados registrado en el cuarto trimestre del 2008 estuvo impulsado por unos pagos ex-
traordinarios realizados en un pais de gran tamafio de la zona del euro. Sin embargo, la informacion
disponible sugiere una posible desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados en el primer trimestre del 2009. Otros indicadores del crecimiento salarial descendieron
en el cuarto trimestre del 2008. La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de
la zona del euro disminuy¢ ligeramente, hasta el 3,8%, en el altimo trimestre del 2008. El menor
numero de horas trabajadas en el sector manufacturero, como consecuencia del debilitamiento de la
actividad econdmica, elevo los costes laborales por hora. Si se tuviese en cuenta esta caida de las
horas trabajadas, el crecimiento de los costes laborales por hora seria menor en el cuarto trimestre

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

v | I 111 v

Salarios negociados 2,1 3,2 2,1 2,8 2,9 34 3,6

Costes laborales totales por hora 2,7 3,5 3,0 3,5 2,6 42 3,8

Remuneracion por asalariado 2,5 32 3,0 3,1 3.2 3.4 3,0
Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,8 0,0 0,5 0,6 0,4 0,0 -1,4

Costes laborales unitarios 1,7 32 2,5 2,4 2,8 3.4 45

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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del 2008. Por sectores, se observa que la reduccion de los costes laborales por hora fue més acusada
en el sector servicios, como resultado, probablemente, de un mayor recorte de las horas trabajadas,
asi como de la elevacion del coste de los despidos en los sectores de industria y construccion (véase
grafico 24). La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado cayo6 al 3% en el
cuarto trimestre del 2008, desde el 3,4% del tercer trimestre. Unido al mayor crecimiento de los sa-
larios negociados, ello podria sugerir que las empresas estan tomando medidas para reducir los cos-
tes laborales. Al mismo tiempo, la productividad por asalariado disminuy6 hasta el —1,4% en térmi-
nos interanuales en el ultimo trimestre del 2008, desde el 0% del trimestre anterior. En consecuencia,
el crecimiento interanual de los costes labora-
les unitarios se acelerd notablemente, desde el
3,4% del tercer trimestre del 2008, hasta el
4,5% del cuarto trimestre, siendo esa la tasa de

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales) crecimiento interanual mas alta registrada en

= Industria, excluida construccion — RPA mas de una década.
""" Construccion — RPA

==== Servicios de mercado — RPA

— Servicios — RPA

6 6 3.4 PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES
EN LA ZONA DEL EURO

Manteniendo la tendencia moderadora observa-

da tras el fuerte crecimiento experimentado en el

periodo anterior al 2005, la inflacion en los pre-

cios de los inmuebles residenciales de la zona

5 del euro siguid reduciéndose en el 2008, dismi-

nuyendo de forma continua, desde el 7,7% al-

1 canzado en el primer semestre del 2005, hasta el

0,6% observado en el segundo semestre del

0 : ; ; : : : — 0 2008, aio en el que registré una notable desace-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 . . .

leracion a nivel nacional en la mayor parte de los

— lcngrtllssttrr&zc iegglllildgfgzitﬁcr:ién—lCL por hora pai.ses de la zona del.euro (véase cuadro 6). Los

-=== Servicios de mercado — ICL por hora ultimos datos disponibles muestran que los pre-

6 6 cios de la vivienda han bajado considerablemen-

te en términos interanuales en seis paises de la

5 zona del euro, y sugieren que, en general, los

paises en los que estos precios subieron mas en

4 el pasado son los que tienden actualmente a ex-

perimentar las correcciones de precios mas pro-

J 3 nunciadas.
2 ot 2
| t | 3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION
Q 0 Seglin la estimacion de Eurostat, la inflacion
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 interanual medida por el IAPC de la zona del
euro se situd en el 0,6% en abril del 2009, sin
Fuentes: Burostat y calculos del BCE. cambios con respecto al mes de marzo. El des-

Notas: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. K .,
RPA = remuneracién por asalariado; ICL = indice de costes censo de la inflacion observado desde el pasa-

laborales. . . ;
do verano refleja, principalmente, la fuerte cai-
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(tasas de variacion interanual)

Ponderacién | 1999-2005 | 2006 2007 | 2008 2008 2008 2009
(%) | Tasa media
de variacién

interanual 1S 28 | 11 11 v |
Bélgica" 3,7 9,4 11,1 9,2 - - - - - - - -
Alemania ? 27,0 -0,9 0,2 0,7 0,2 - - - - - - -
Irlanda ® 2,1 12,2 13,4 0,9 -9.4 -9,0 -9,8 -8,6 9.4  -10,0 -9,7 -9,8
Grecia ? 2,5 9,5 12,2 4,6 2,6 2,6 2,7 1,7 35 2,4 2,9 -
Esparia ? 11,7 13,8 10,4 5.8 0,7 2,9 -1,4 3,8 2,0 0,4 =32 -6,8
Francia® 21,1 11,2 12,1 6,6 1,3 3,7 -1,0 43 3,0 0,8 -2,9 -
Italia® 17,1 7,5 5,8 4,9 42 4,5 39 - - - - -
Chipre 0,2 5 = o o = 5 o = o o =
Luxemburgo ? 0,4 11,1 - - - - - - - - - -
Malta? 0,1 10,8 35 1,1 -2,7 -1,7 -3,8 -0,7 -2,7 =32 -4.4 -
Paises bajos " 6,3 7,8 4,6 4,2 2,9 3,7 2,2 4,2 3,1 2,8 1,7 -0,3
Austria?-? 3,0 0,7 4,0 4,1 - 1,0 - 2,1 -0,2 0,7 - -
Portugal 2 1,8 2,9 2,1 1,3 39 3,1 4,7 2,3 4,0 4,8 4,7 2,7
Eslovenia 0,4 o o = - - - = - - -
Eslovaquia " 0,6 - 16,8 23,9 - 32,8 - 34,5 31,2 19,9 - -
Finlandia® 2,0 - 7.4 5,9 0,9 32 -1,4 3,7 2,7 0,6 -3.4 -

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BCE.

Nota: Las ponderaciones se basan en el PIB nominal del 2007. La estimacion del agregado de la zona del euro se basa en la interpolacion de los
datos anuales de Alemania.

Definiciones:

1) Viviendas de segunda mano (casas y apartamentos); todo el pais.

2) Todas las viviendas (casas y apartamentos, nuevos y de segunda mano); todo el pais.

3) Datos hasta el 2000, para Viena.

da de los precios internacionales de las materias primas registrada en este periodo. Ademas, estan
apareciendo crecientes sefiales de una reduccion mas generalizada de las presiones inflacionistas.

Los efectos de base derivados del anterior comportamiento de los precios de la energia desempeiiaran
un papel importante en la evolucion a corto plazo del IAPC. En consecuencia, se espera que las tasas de
inflacion interanual sigan disminuyendo y que permanezcan temporalmente en niveles negativos duran-
te unos meses a mediados de afio, para volver a aumentar posteriormente. Desde una perspectiva a mas
largo plazo, se espera que la inflacion interanual medida por el IAPC se mantenga en valores positivos
y por debajo del 2% en el 2010, siendo atemperada por la atonia de la demanda en la zona del euro y en
otros paises.

En comparacion con la encuesta anterior, la Gltima encuesta del BCE a expertos en prevision economi-
ca (EPE) recoge una nueva revision a la baja de las expectativas de inflacion para el 2009 y el 2010, que
se sittan ahora en el 0,5% y el 1,3%, respectivamente (véase recuadro 4). Las expectativas de inflacion
a mas largo plazo se mantienen sin cambios en el 1,9%, lo que confirma que la esperada volatilidad del
IAPC en el 2009 no ha afectado a las expectativas de inflacion a medio y largo plazo, que permanecen
firmemente ancladas en niveles compatibles con la estabilidad de precios.

Los riesgos para las perspectivas de inflacion estan, en general, equilibrados y se refieren, en particular,
a los riesgos relacionados con las perspectivas de actividad econdmica y con los precios de las materias
primas.
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Recuadro 4

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL SEGUNDO TRIMESTRE DEL 2009

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al segundo trimestre del 2009 de la encuesta
a expertos en prevision economica (EPE) realizada por el BCE entre el 16 y el 20 de abril de 2009 y
respecto de la cual se recibieron 52 respuestas. En esta encuesta se recogen las expectativas de ex-
pertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la Union Europea respecto a la infla-
cion, el crecimiento del PIB y el desempleo de la zona del euro'.

Expectativas de inflacién para los afios 2009 y 2010

Desde la encuesta anterior (realizada en enero), los participantes en la EPE han revisado a la baja sus
expectativas de inflacion para los aiios 2009 y 2010, que sitian ahora en el 0,5% y el 1,3%, respec-
tivamente (véase cuadro)’. La mayor parte de los encuestados sefialé que sus expectativas de infla-
cién a corto plazo se fundamentan en los fuertes efectos de base derivados de la caida de los precios
de las materias primas y de los alimentos.

Las expectativas de inflacion de la EPE para el 2009 y el 2010 se aproximan a los niveles mas altos
de los intervalos de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la

1 Dada la diversidad de los encuestados, los resultados agregados de la EPE pueden reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opinio-
nes y supuestos subjetivos.
2 Puede obtenerse informacion adicional en la direccion del BCE en Internet www.ecb.europa.ew/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.

Resultados de la EPE, de las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE,

de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2009 Mar 2010 2010 Mar 2011 A largo plazo?
EPE 11 2009 0,5 1,2 1,3 1,6 1,9

EPE anterior (1 2009) 0,9 - 1.6 - 2,0
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del BCE 0,1-0,7 - 0,6-1,4 - -
Consensus Economics (abril 2009) 0,4 - 1,3 - 2,0
Barémetro de la Zona del Euro (abril 2009) 0,5 - 1,2 - 2,1
Crecimiento del PIB real 2009 1V 2009 2010 IV 2010 A largo plazo?
EPE II 2009 =34 -2,0 0,2 0,9 2,0

EPE anterior (I 2009) 1,7 - 0,6 - 2,0
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del BCE -32--22 - -0,7-0,7 -

Consensus Economics (abril 2009) 3.4 - 0,3 - 2,0
Barometro de la Zona del Euro (abril 2009) -3,2 o 0,3 - 2,2

Tasa de desempleo? 2009 Feb 2010 2010 Feb 2011 A largo plazo ?
EPE 11 2009 9,3 10,3 105 10,5 8,4

EPE anterior (I12009) 87 - 94 - 7,8
Consensus Economics (abril 2009) 9,3 - 102 - -
Barometro de la Zona del Euro (abril 2009) 8,6 - 10,3 - 9,8

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacion a largo plazo de la EPE y del Barometro de la Zona del Euro se refieren al 2013, y las de Consensus Economics,
al periodo 2015-2019.
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zona del euro en marzo del 2009 (cerradas a finales de febrero del 2009), y estan, en general, en linea
con las previsiones de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro para ambos afios
(publicadas en abril del 2009).

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una probabilidad a que los resultados futuros se si-
tien dentro de un intervalo especifico. La distribucion de probabilidad obtenida promediando las respuestas
proporciona un resumen de sus valoraciones y también ayuda a conocer como calibran, en promedio, los
encuestados el riesgo de que el resultado futuro se sitiie por encima o por debajo del intervalo mas probable.
En linea con el descenso medio de las estimaciones para los afios 2009 y 2010, la distribucion de probabili-
dad agregada situa los resultados en niveles inferiores a los previstos en la EPE anterior (véase grafico A).
En general, los encuestados consideran que las previsiones a corto plazo estan sujetas a riesgos bajistas, de-
bido a que la debilidad de la actividad economica, la reducida capacidad de fijacion de precios de las empre-
sas y la creciente tasa de paro deberian contrarrestar sobradamente los riesgos al alza derivados de posibles
subidas de los precios de las materias primas o fluctuaciones del tipo de cambio. No obstante, algunas res-
puestas sefialan el alza de los precios de las materias primas, los anteriores convenios colectivos y la abun-
dancia de liquidez en la economia como fuentes de riesgos alcistas a finales del 2009 y en el 2010.

Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo
Las expectativas de inflacion a mas largo plazo (para el 2013) se han mantenido sin cambios en el

1,9%. La media de las estimaciones estd en linea con las ultimas previsiones de inflacion a largo
plazo publicadas por Consensus Economics y el Barometro de la Zona del Euro en abril del 2009.

(probabilidad en porcentaje)

=== EPE I12009

e EPE 12009
EPE IV 2008
2) 2009 b) 2010
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 | (- 30
20 20 20 20
10 | 10 10 10
ol 1 H I =ME| m 0 P IH = WIS RIS HiS lHZ mnt|
T T T T T T T T T T -~ —§— —r— —§F "
<-1.0-1.0 -0.5 0.0- 0.5- 1.0- 1.5- 2.0- 2.5- 3.0- 3.5- <-1.0-1.0 -0.5 0.0- 0.5- 1.0- 1.5- 2.0- 2.5- 3.0-
a a 04 09 14 19 24 29 34 39 a a 04 09 14 19 24 29 34
-0.6 -0.1 -0.6 -0.1

Fuente: BCE.
1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision economica.
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La estabilidad de la estimacion media, en el 1,9%, en esta EPE va unida a la falta de acuerdo
respecto a las expectativas de inflacion a largo plazo, debido a la presencia de distintos valores
erraticos (véase grafico B). Al mismo tiempo, la probabilidad de que la inflacion a largo plazo se
situe en un nivel igual o superior al 2% disminuy6 hasta el 46%, desde el 49% de la EPE anterior
(véase grafico C). Estos resultados pueden compararse con la tasa de inflacion implicita, que es un
indicador de las expectativas de inflacion a largo plazo de los participantes en el mercado calcula-
do como el diferencial de rendimientos entre los bonos nominales y los bonos indiciados con la
inflacion’. Hasta septiembre del 2008, la probabilidad de que la inflacion se sitie, en promedio, en
un nivel igual o superior al 2% en los préoximos cinco afios estaba generalmente en linea con la
evolucion de los indicadores de expectativas de inflacion basados en los mercados financieros (es
decir, la tasa de inflacion implicita a cinco aflos, dentro de cinco afios, con datos desestacionaliza-
dos)*. Sin embargo, desde entonces y como consecuencia de la intensificacion de las turbulencias
financieras, las expectativas de inflacion basadas en los mercados financieros han sido algo erra-
ticas y pueden haber estado distorsionadas por el afan de los inversores por reducir el riesgo y el
apalancamiento y por su marcada preferencia por los activos mas liquidos y seguros’.

3 Véase también el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euron, en el Boletin Mensual de julio del 2006.
Las tasas de inflacion implicitas no deberian interpretarse como medidas directas de las expectativas de inflacion, ya que pueden incorporar
también varias primas de riesgo (como la prima por incertidumbre respecto a la inflacion y la prima de liquidez).

5 Paraun analisis mas detallado del impacto de las actuales turbulencias financieras sobre las medidas de las expectativas de inflacion basadas
en los mercados, véase el recuadro titulado «Incrementos recientes de los rendimientos reales y sus consecuencias para el analisis de las
expectativas de inflacion», en el Boletin Mensual de noviembre del 2008.

(porcentaje de encuestados) (tasas medias de variacion interanual; probabilidad en porcentaje)
=== EPEII2009 A EPE (para 2013; escala izquierda)
T EPE 12009 Consensus Economics (para 2015-2019; escala
EPE IV 2008 izquierda)
= Barometro de la Zona del Euro (para 2013; escala
izquierda)

——  Tasa de inflacion implicita a cinco afios, dentro
de cinco afios (datos desestacionalizados; escala
izquierda)

----- Probabilidad en la EPE de que la inflacion a largo
plazo sea igual o superior al 2% (escala derecha)
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Fuente: BCE. Fuentes: Consensus Economics, Barometro de la Zona del Euro,
Reuters y calculos del BCE.
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(probabilidad en porcentaje)

=== EPE 112009
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Fuente: BCE.

1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econémica.

Expectativas de crecimiento del PIB real

Los participantes en la EPE han vuelto a revisar a la baja sus expectativas de crecimiento para el 2009
y esperan ahora una contraccion del PIB real de la zona del euro del 3,4% en el presente afio, lo que
representa una nueva y significativa revision a la baja, de 1,7 puntos porcentuales, de sus previsiones
de crecimiento para el 2009, en relacion con la encuesta anterior. Las expectativas de crecimiento para
el 2010 sufrieron también una revision a la baja, de 0,4 puntos porcentuales, hasta el 0,2%.

En sus comentarios, los encuestados se refieren a una recesion econdmica generalizada, caracteriza-
da por la debilidad de la demanda interna y externa. En lo que se refiere a la economia interna, la
debilidad de la inversion y del consumo privado, unida a las tensiones en los mercados financieros y
a la restriccion del crédito configuran las perspectivas econdmicas a corto plazo. En general, se con-
sidera que las previsiones estdn sujetas a riesgos bajistas.

Las expectativas de crecimiento recogidas en la EPE para el 2009 se situan ligeramente por debajo
del intervalo de las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona
del euro en marzo del 2009, y las relativas al 2010 se sitlian en un nivel proximo al valor medio del
intervalo. Las expectativas de la EPE estan generalmente en linea con las previsiones del Barometro
de la Zona del Euro para ambos afios y ligeramente por debajo de las estimaciones de Consensus
Economics para el 2009.

En linea con la revision a la baja de las expectativas de crecimiento del PIB real, la distribucion de
probabilidad agregada para los afios 2009 y 2010 se ha revisado también a la baja (véase grafico D).
Ademas de esperar un crecimiento negativo del PIB real en el 2009, los encuestados consideran que
existe una elevada probabilidad (37%) de que el crecimiento anual del PIB real sea también negativo
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en el 2010. Basandose en la distribucion de probabilidad agregada, se estima que las previsiones
estan sujetas a riesgos ligeramente bajistas en ambos afios.

Se observa todavia una elevada incertidumbre, derivada de la distribucion de probabilidad agregada,
respecto a las previsiones del PIB real a un afio y a dos afios vista. Sin embargo, la mayor parte de
los encuestados confian en una cierta recuperacion en el transcurso del 2010, aunque no existe con-
senso respecto a si se producira en el primer o el segundo semestre del afio. Entre los factores que
impulsarian la recuperacion econdmica, los encuestados sefialan la reactivacion de los mercados de
exportacion de la zona del euro y del comercio mundial, asi como los planes de estimulo fiscal y el
recorte de los tipos de interés oficiales.

Las expectativas respecto al crecimiento a mas largo plazo (para el 2013) se han revisado a la baja,
hasta el 1,9%, frente al 2% de la encuesta anterior. En general, estas previsiones estan sujetas a ries-
gos ligeramente bajistas en opinion de los encuestados.

Expectativas para la tasa de desempleo en la zona del euro

En linea con las revisiones a la baja de las expectativas de crecimiento, los encuestados han revisado
al alza las expectativas referidas a la tasa de desempleo en todos los horizontes temporales. En pro-
medio, la tasa de desempleo se ha revisado al alza para el 2009 (en 0,6 puntos porcentuales, hasta el
9,3%) y para el 2010 (en 1,1 puntos porcentuales, hasta el 10,5%). Las expectativas a mas largo
plazo respecto a la tasa de desempleo se han revisado significativamente al alza (en 0,6 puntos por-
centuales, hasta el 8,4%), por segunda vez consecutiva en la EPE. Los encuestados indican que sus
previsiones estan sujetas a riesgos bajistas derivados de reformas estructurales de los mercados de
trabajo.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Los ultimos datos y la informacion procedente de las encuestas confirman que la actividad economica
de la zona del euro continué debilitandose en el primer trimestre del 2009, en paralelo con la recesion
de la economia mundial. Este debilitamiento observado en el primer trimestre parece haber sido mucho
mas acusado de lo previsto en marzo. Mas recientemente, los datos de las encuestas han mostrado al-
gunos indicios de estabilizacion, aunque en niveles muy bajos. En general, es probable que la actividad
economica mantenga su debilidad en lo que resta de afo y que se recupere gradualmente durante el
2010. En particular, la sustancial caida de los precios de las materias primas desde el verano del 2008
esta sosteniendo la renta real disponible y, por lo tanto, el consumo. Ademas, tanto la demanda externa
como la interna deberian beneficiarse de los efectos de las importantes medidas de estimulo macroeco-
nomico que se estan aplicando, asi como de las adoptadas hasta el momento para restablecer el funcio-
namiento del sistema financiero tanto fuera como dentro de la zona del euro. Los riesgos para estas
perspectivas siguen estando, en general, equilibrados.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en

El ritmo de actividad en la zona del euro se dete- ~ puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

riord de forma acusada en el ultimo trimestre del == Demanda interna (excl. existencias)

2008. En su segunda estimacion, Eurostat reviso e Yariacidn de existencias

a la baja, en 0,1 puntos porcentuales, el creci- —— Crecimiento total del PIB

miento del PIB real de la zona del euro, hasta 1,0 1,0
situarlo en el 1,6%, en tasa intertrimestral, en el

Gltimo trimestre del 2008 (véase grafico 25). Los

datos tanto cuantitativos como cualitativos pu- 0.0

blicados en los primeros meses de este afio tam-

bién apuntan a una contraccion muy pronunciada 0.5

en el primer trimestre del 2009.

La segunda estimacion de la desagregacion del  -15
PIB por el lado del gasto para el cuarto trimestre
del 2008 confirm6 una caida del consumo priva-

do y reviso a la baja la inversion. Asimismo, 5 | | | | 25
puso de manifiesto que la contribucién negativa v I 11 1 v

de la demanda exterior neta fue mayor de lo pre- 2007 2008

visto, debido a la revision a la baja de las expor-  Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

. . ., .., Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
taciones. La contribucion de la variacion de

existencias se mantuvo sin cambios. En el re-
cuadro 5 se analiza la evolucidn reciente de las existencias en la zona del euro, utilizando informa-
cion complementaria proporcionada por las encuestas.

Los resultados recientes de los indicadores de gasto en consumo sugieren que la demanda de con-
sumo mantuvo su atonia a comienzos del 2009. Las ventas del comercio al por menor (que supo-
nen en torno al 45% del gasto en consumo) se contrajo un 0,6%, en tasa intermensual, en marzo.
El nivel mas bajo de las ventas del comercio al por menor reflejaba, principalmente, un descenso
de las ventas de alimentos. Pese a la ligera recuperacion de abril, la confianza de los consumidores
se mantuvo en niveles muy reducidos. En términos de medias mdviles de tres meses, esta confian-
za ha disminuido todos los meses desde julio del 2007. Al mismo tiempo, algunos factores podrian
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contribuir a moderar el descenso esperado del
consumo en el 2009. En primer lugar, los datos
sobre matriculaciones de automdviles en el pri-
mer trimestre del 2009 son menos negativos
que en el ultimo trimestre del 2008, a causa de
los incentivos publicos a la compra de automo-
viles. En segundo lugar, se espera que el con-
sumo privado se beneficie de caidas anteriores
en los precios de las materias primas que sos-
tienen la renta real. En tercer lugar, aunque no
se debe sobrestimar el efecto econéomico real
de las fluctuaciones a corto plazo del precio de
las acciones, la reciente estabilizacion de los
mercados bursatiles ha contribuido a atenuar
en cierta medida los efectos negativos del acu-
sado retroceso observado en los mercados de
valores desde mediados del 2007 (véase la sec-
cion 2.6).

De cara al futuro, se prevé que el consumo
mantenga su moderacion, debido a un nuevo
deterioro del mercado de trabajo y a la escasa
confianza de los consumidores. Al mismo tiem-

(datos mensuales)

— Total ventas del comercio al por menor"
(escala izquierda)
----- Conf. consumidores® (escala derecha)
==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)
35 25
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
2,5
-3,0
3,5

- LAV 0
Xt Al \‘l"'s' 5
A0 ob

I I I

T T T T T T T T T J T T T T T T J
2004 2005 2006 2007 2008
Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses; datos
ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.

2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.

po, las sustanciales caidas registradas en los
precios de las materias primas respaldaran, probablemente, la renta real disponible y el gasto de los
hogares.

En linea con el patrén observado en periodos anteriores de recesion econdémica, la formacion bruta
de capital fijo ha sido uno de los principales factores determinantes de la actual desaceleracion de la
actividad econdmica. Los datos publicados sobre el PIB de la zona del euro en el cuarto trimestre
pusieron de manifiesto algunas diferencias entre los componentes de inversion: mientras que la in-
version excluida la construccion (principalmente, activos que se pretende utilizar en la produccion
de bienes y servicios) se redujo un 5,3% en tasa intertrimestral, la inversion en construccion registro
una caida intertrimestral del 2,7%. Probablemente, la inversion empresarial seguira contribuyendo
negativamente al crecimiento econémico en el 2009, como consecuencia de la contraccidn prevista
en la actividad general, tanto interna como externa, la menor rentabilidad de las empresas y las res-
tricciones a la financiacion. Con respecto a esto ultimo, la encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro de abril del 2009 mostraba una reduccion de la demanda de préstamos a empresas en
el primer trimestre del 2009. Ello se debio a un acusado descenso de las necesidades de financiacion
para la inversion en capital fijo (véase recuadro 2). Se prevé también que la inversion en construc-
cion mantenga su moderacion en el 2009, principalmente como resultado de la correccidén observada
en el mercado de la vivienda. Esta correccion esta asociada a una reduccion de los precios de la vi-
vienda en varios paises de la zona del euro. El apalancamiento relativamente elevado de las empresas
de la zona del euro puede seguir frenando su disposicion a acometer nuevas inversiones en el 2009.
Las cuentas de la zona del euro muestran que la necesidad/capacidad de financiacion de las socieda-
des no financieras de la zona del euro ha continuado empeorando (véase recuadro 3).
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ACUMULACION DE EXISTENCIAS

En este recuadro se examina la evidencia disponible acerca de la evolucion reciente de las existencias
y se consideran sus consecuencias para la evaluacion de la situacion econdmica actual. Dada la evi-
dencia generalizada de que se ha producido una desacumulacion sustancial de existencias en la zona
del euro y en el resto del mundo durante los ultimos meses —procedente, por ejemplo, de las encues-
tas efectuadas para elaborar el indice de directores de compras (PMI)'—es importante entender los
efectos de esta variable sobre la evolucion econdmica reciente y futura.

Desde un punto de vista historico, un rasgo comun de las desaceleraciones econdomicas ha sido que
un ciclo de existencias puede acentuar prociclicamente tanto la recesion como la posterior recupera-
cion. Al inicio de una recesion se produce una acumulacion involuntaria de existencias, ya que la
demanda cae a un ritmo mas rapido del que puede ajustarse la produccion. A este periodo le sigue un
proceso de desacumulacion, al tratar las empresas de reducir el nivel de existencias mediante recortes
de produccion, al mismo tiempo que mantienen el flujo de caja. Una vez que se alcanza el punto mas
bajo de la actividad, la contribucion de las existencias al crecimiento del PIB comienza a aumentar
de nuevo, sustentando con ello la recuperacion econdmica general.

Cabria preguntarse hasta qué punto el actual ciclo de existencias sigue este patron y qué diferencias
pueden observarse. Si nos centramos en el periodo mas reciente, la informacion recogida en las
cuentas nacionales para el cuarto trimestre del 2008 difiere de un pais a otro: mientras que algunos
declaran importantes contribuciones negativas de las existencias al crecimiento del PIB (por ejem-
plo, Francia), otros comunican contribuciones positivas (Alemania y los Paises Bajos) —mientras
que las existencias efectuaron una contribucion positiva de 0,3 puntos porcentuales al crecimiento
del PIB de la zona del euro (tras una contribucion de 0,2 puntos porcentuales, —0,1 puntos porcentua-
les y 0,3 puntos porcentuales en el primer, segundo y tercer trimestres del 2008, respectivamen-
te)>—. Este recuadro se centra en la informacion complementaria proporcionada por las encuestas,
que tiene la ventaja de ser mas frecuente y puntual.

Evidencia procedente de las encuestas

La evidencia proporcionada por el indice de directores de compras apunta a una caida de las existencias
en la zona del euro, iniciada en la wltima parte del afio pasado. Aunque los productores almacenaban
existencias de productos terminados hasta mediados de diciembre del 2008 (y en el cuarto trimestre del
2008 en su conjunto), las existencias de productos intermedios se han contraido rapidamente desde este
ultimo verano, al igual que las del comercio al por menor. Segiin las encuestas, el alcance de la desacu-
mulacion afect6 a toda la economia —hasta abarcar los productos terminados— y el ritmo se aceler6 de
forma pronunciada a finales del 2008 y en el primer trimestre del 2009.

1 Elindice de directores de compras es elaborado por Markit.

2 Mientras que, en general, las cuentas nacionales tienen la ventaja de ofrecer una cobertura completa, es necesario ser cautos a la hora de
interpretar las variaciones de existencias en términos intertrimestrales, porque constituyen el componente menos fiable de la desagregacion
del PIB por el lado del gasto. Debido a que, con frecuencia, se carece de los datos originales de las existencias, con periodicidad trimestral,
la variacion de existencias suele desempeiiar un papel destacado en el proceso equilibrador de las cuentas nacionales y, por lo tanto, contie-
nen un importante elemento residual. La practica muestra también que la evolucion de las existencias suele revisarse considerablemente.
Véase el recuadro titulado «La fiabilidad de las estimaciones del crecimiento del PIB de la zona del euro y de sus componentesy, en el
Boletin Mensual de junio del 2006.
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Esta caida de las existencias recogida en las encuestas no se limita a la zona del euro, sino que se
observa a escala mundial. En Estados Unidos, la encuesta a los directores de compras efectuada por
el Institute for Supply Management (ISM) indica que se habia producido una reduccion acelerada de
las existencias en las manufacturas al menos desde septiembre del 2008. El «PMI general» —que
combina los resultados de las encuestas realizadas por Markit para elaborar el indice de directores de
compras con los de otras encuestas, como la encuesta ISM para Estados Unidos— muestra una des-
acumulacion de bienes intermedios en las manufacturas, al menos desde septiembre del 2008, e in-
cluso antes en el caso de algunos de sus componentes, como el indice de directores de compras del
Reino Unido.

En los graficos A y B se muestra el indice de difusion del indice de directores de compras relativo a
las preguntas de la encuesta sobre las existencias. Un valor por encima de 50 indicaria una acumula-
cion de existencias, mientras que un valor por debajo de 50 sefialaria una desacumulacion®. Sin em-
bargo, conviene ser cauto a la hora de interpretar un valor de 50 como una forma de equilibrio, por
dos motivos. En primer lugar, existe un cierto grado de incertidumbre en cuanto a qué nivel es com-
patible con una variacion de existencias verdaderamente igual a cero. En segundo lugar, el creci-
miento econdémico puede ser compatible con una caida persistente de las existencias durante perio-
dos muy prolongados, dada la creciente importancia de los servicios en la economia y la continua
mejora de las técnicas de control de inventarios «just-in-timey.

3 Unindice de difusion suma el porcentaje de encuestados (adecuadamente ponderado) que dieron una respuesta positiva a la mitad de los que
facilitaron una contestacion neutra. En el caso de las existencias, se pregunta a los encuestados que informen «del nivel de existencias de los
materiales comprados/productos terminados (en unidades, no en dinero) este mes, en comparacion con el mes pasado».

(indice de difusion) (indice de difusion)

—— Bienes intermedios === Manufacturas

----- Productos terminados +eee+  Comercio al por menor
====  Total ==== Total
54 54 15 15
52 52
10 H 10
50 50 ]
LK
» Iy
48 48 5 5 : 5
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46 46 p od
e 0 = ? 3 0
44 o o : l‘l '." \“ ":~ ‘\\'J,'
: ' Youl
4 42 5 ) 3 5
40 40
10 1-10
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Fuentes: Indice de directores de compras de Markit y calculos del BCE.

Fuentes: fndice de directores de compras de Markit y célculos del BCE.
Nota: La ultima observacion se refiere a abril del 2009.

Nota: La tltima observacion se refiere a abril del 2009.
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En el grafico A se observa claramente una pronun-
ciada diferencia en la evolucion de las existencias

(saldo neto)
ot de bienes intermedios y de productos terminados en
_— otal .1
----- Productos terminados las manufacturas. Probablemente, la reduccion de
777 Bienes de equipo existencias de bienes intermedios comenz6 en sep-

— Bienes intermedios . q ,
tiembre del 2008 y, posteriormente, aumento su ve-

locidad. Por el contrario, la acumulacion de existen-
30  cias de productos terminados parece haber

continuado (e incluso haberse acelerado ligera-
25 mente) hasta mediados de diciembre del 2008.
Una media simple de las dos series proporciona un
perfil que sugiere que la desacumulacion general en
las manufacturas comenzo en octubre del 2008
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Mientras que la encuesta PMI proporciona infor-
macion sobre la variacion de existencias en cada
5 periodo, otras encuestas se interesan directamen-

te por su nivel, preguntando hasta qué punto di-
0 fieren del nivel «normal» (como las encuestas de
opinion de la Direccion General de Asuntos Eco-
noémicos y Financieros de la Comision Europea
Fuente: DG ECFIN, —DG ECFIN— véase grafico C). La acusada
Nota: La tltima observacion se refiere a abril del 2009. subida observada en la valoracion de los niveles
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de existencias frente al nivel «normal» en el
2008 es compatible con la evidencia derivada del indice de directores de compras de una acumula-
cion de productos terminados en el 2008. Sin embargo, el hecho de que este indicador haya continua-
do registrando unas lecturas muy elevadas en la valoracion del nivel de existencias en relacion con
el nivel «normal» a comienzos del 2009 podria parecer, inicialmente, que contradice la evidencia
procedente del indice de directores de compras, que sugeria que los niveles de existencias estaban
cayendo. Sin embargo, las dos series pueden reconciliarse si la desacumulacion de productos termi-
nados de la que informa el indice de directores de compras fue voluntaria o se considero insuficiente,
habiéndose reducido los objetivos de las empresas relacionados con las existencias al mismo tiempo
que los niveles.

Interpretacion de la evidencia procedente de esta encuesta

La evidencia proporcionada por el indice de directores de compras sugiere, entre otras cosas, que la
desaceleracion observada en el consumo de los hogares durante el afio 2008 —debido a las presiones
a la baja ejercidas por los precios del petroleo sobre el poder adquisitivo de los hogares— podria haber
constituido una sorpresa para el sector del comercio al por menor (asi como para los concesionarios de
automoviles) y dado lugar a una acumulacion involuntaria de existencias. Ademas, durante el otoflo,
el descenso de la cartera de pedidos exteriores, la reduccion de la inversion y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion dio motivos a las empresas para disminuir la tenencia de existencias. En

4 En general, estos resultados para la zona del euro se reproducen en cada uno de los paises de la zona del euro incluidos en el indice de di-
rectores de compras, salvo Italia, donde la desacumulacion se inicio en el 2009, y, en menor medida, Austria.
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lo que se refiere a los minoristas, ello suponia reducir las existencias de bienes destinados a la venta,
comprando menos bienes a los productores, y, por lo que respecta a estas empresas, implicaba dismi-
nuir las existencias de bienes intermedios (materiales y otras compras). Todo ello dio lugar a que los
productores acumularan productos terminados de forma involuntaria, ya que, como consecuencia de
los retrasos en la produccion, tenian un margen muy pequeflo para poner freno a esa acumulacion en
el corto plazo. Ademas, estos hechos proporcionaron incentivos a los productores para reducir las
existencias de bienes intermedios, al anticipar que habria menos necesidades de produccion en el futu-
ro proximo. Esto les indujo a reducir rapidamente la produccion —por ejemplo, cerrando las fabricas
en Navidad mas tiempo del habitual— en un intento de limitar el exceso de existencias de productos
terminados. A partir de diciembre, ello llevd a un pronunciado descenso de las existencias de productos
terminados no deseadas.

Por ultimo, las mercancias en transito en el contexto del comercio internacional pueden también
constituir un concepto mas amplio de existencias, que podria incluirse en el indice de directores de
compras. Dada la contraccion tan acusada observada en el comercio internacional, parece probable
que se ha producido una notable disminucion de las existencias de bienes que se encuentran actual-
mente en transito.

Consecuencias de las acusadas variaciones de existencias

La pronunciada desacumulacion de existencias observada a finales del 2008 y en el primer trimestre
del 2009 indica que el producto de la zona del euro cay6 realmente mas que la demanda final en el
primer trimestre de este afio. Asi pues, si, como se esperaba, se produjo una acusada contraccion del
PIB en el primer trimestre, podria deberse a un importante componente técnico, consecuencia del
ajuste de existencias. Los datos procedentes del indice de directores de compras también sefialan que
es probable que la caida de las existencias en el primer trimestre del 2009 haya seguido un ritmo
excepcionalmente elevado. A la vista de la informacion reciente, seria de esperar, sin embargo, que
el ritmo de desacumulacion podria aminorarse en los proximos trimestres.

Una moderacion en el ritmo de desacumulacion tendria consecuencias en el crecimiento del PIB
durante este afio. Es importante observar que no es la variacion intertrimestral de existencias la que
tiene por si misma un impacto en el crecimiento intertrimestral del PIB, sino que es la «variacion de
la variaciony (es decir, su aceleracion o desaceleracion). Esto tiene su origen en el hecho de que es
la variacion del stock de existencias la que constituye un componente de la desagregacion del PIB
por el lado del gasto (por ejemplo, la produccion no vendida en el mismo periodo contable, incre-
mentando asi las existencias en ese periodo). Por lo tanto, es la variacion de la variacion (es decir, la
variacion del flujo) de las existencias la que afecta al crecimiento del PIB. Asi pues, para que se
produzca una contribucion positiva de las existencias al crecimiento no es necesaria una acumula-
cion, sino simplemente que se reduzca el ritmo de desacumulacion.
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4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

La segunda estimacion del valor afiadido real en el cuarto trimestre del 2008 apenas se modificé con
respecto a la primera estimacion. El valor afadido de la industria, excluida la construccion, cayd un
5,5% en tasa intertrimestral, y el valor afiadido de la construccion se redujo un 1,7% (en el recuadro 6
se presenta un analisis mas detallado de la recesion en la construccion). El descenso del valor afadido
de los servicios fue mas moderado, ascendiendo a un 0,5%, en tasa intertrimestral.

Los indicadores mensuales sugieren que la actividad mantuvo su debilidad en el primer trimestre del
2009. En febrero, la produccién industrial de la zona del euro cayd un 2,3%, en tasa intermensual, tras
un pronunciado descenso en enero (véase grafico 27). La acusada contraccion observada en la produc-
cion en los dos primeros meses de 2009, junto con un significativo efecto arrastre negativo de la caida
de la produccion en el cuarto trimestre del 2008, indican que la actividad industrial de la zona del euro
experiment6 una nueva y considerable caida en el primer trimestre del afio.

Las encuestas de opinién han mostrado recientemente algunos indicios de moderacion del ritmo de
desaceleracion (véase grafico 28). Por ejemplo, los indicadores de actividad del indice directores de
compras (PMI) mejoraron ligeramente en marzo y abril (aunque se mantuvieron muy por debajo del
umbral de 50, lo que indica que la economia se esta contrayendo). Del mismo modo, las encuestas
de opinién de la Comision Europea informaron de que la confianza se elevé moderadamente en
abril desde el minimo historico registrado en marzo. En general, las tltimas encuestas PMI y de la

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

mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Markit y calculos del BCE.

Notas: Todas las series se refieren a las manufacturas. Los datos se
refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos; variaciones en comparacion con tres meses antes.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al valor 50.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.
Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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Comision Europea sugieren que el ritmo de contraccion de la actividad podria haber disminuido

ultimamente.

Recuadro 6

EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION DURANTE LA DESACELERACION ECONOMICA

La actividad en la construccion ha venido contrayéndose durante casi un afio. La desaceleracion se
inicio a mediados del 2007 y, hacia finales del 2008, la actividad estaba disminuyendo a una tasa
interanual del 3,5%. Segun los indicadores disponibles, parece que el descenso se acelerd en los
primeros meses del 2009. El objetivo de este recuadro es evaluar —desde una perspectiva de largo
plazo— la reciente debilidad observada en la construccion, examinando algunos de los rasgos de su
comportamiento ciclico y su importancia para la economia de la zona del euro.

El sector de la construccion en la zona del euro experimentd un rapido crecimiento desde el afio
2004, alcanzando su maximo a comienzos del 2007. Ello puede observarse claramente en la evolu-
cion de la inversion, del valor afiadido y de la produccion de la construccion, que se presenta en el
grafico A. Si se consideran los paises por separado, las contribuciones mas importantes a la expan-
sion de la actividad general de la construccion en la zona del euro durante el periodo 2004-2007
procedieron de Italia, Francia y, en particular, Espaiia, que compensaron la contraccion registrada en
la construccion en Alemania. En términos de los tipos de produccion, como se muestra en el grafico
B, la fortaleza de esta rama de actividad durante este periodo se debio6 principalmente al rapido cre-
cimiento de la construccion de edificios, que incluye la construccion de inmuebles residenciales y no
residenciales. El otro segmento —la ingenieria civil—, cuyo principal cliente es el sector publico,
registro un timido crecimiento antes del 2007.

Grafico B indices de produccion de la edificacion,

Grafico A Inversion, valor anadido e indice
la ingenieria civil y la construccion total

de produccion de la construccion
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El sector de la construccion, en particular el subsector de construccion de edificios, hace un uso relati-

vamente intensivo del trabajo. Segun Eurostat' , el porcentaje de los costes de personal en el gasto total
es elevado en la construccion en su conjunto (23,3%) y, sobre todo, en el subsector de acabado de edi-
ficios (30,8%), que se sitia muy por encima de la media de las empresas no financieras (16,4%). Como
consecuencia, la creacion de empleo en esta rama de actividad fue relativamente importante en el perio-
do 2004-2007%, siendo equivalente al 17% del crecimiento del empleo neto total en la zona del euro
durante este periodo, porcentaje significativamente superior a la participacion de este sector en términos
de valor afiadido, que ascendio6 al 6%. Asimismo, parece probable que los efectos indirectos en otras
ramas de actividad hayan sido sustanciales (afectando, por ejemplo, a los productos metalicos, al ce-
mento, la madera, las actividades inmobiliarias, etc.), por lo que este sector merece una atencion estre-
cha al evaluar los movimientos ciclicos de la economia de la zona del euro.

Una de las caracteristicas del sector de la construccion son los prolongados periodos de produccion,
que lo hace muy dependiente de la financiacion externa. E1 BCE comenzoé hace poco a estimar, para
la zona del euro, los datos agregados de los préstamos a las sociedades no financieras por tipo de
actividad, segtn la clasificacion NACE. Ello permite evaluar la magnitud de las necesidades finan-
cieras del sector por primera vez. Conviene ser cautos al realizar este analisis, puesto que los datos
se basan en estadisticas nacionales no armonizadas que difieren en distintos aspectos. Segun estos
nuevos datos, hacia finales del 2008 mas de 9% de los préstamos a las sociedades no financieras se
concedieron para financiar actividades de construccion, porcentaje que se sitia por encima del 6%
del valor afiadido de la construccion en el 2008. Existen importantes diferencias entre los paises,
siendo en Irlanda y Espafa donde la proporcion de préstamos para financiar la construccion en el
total de préstamos fue relativamente elevada®.

La desaceleracion se inicié en el 2007 y la produccion de la construccion se redujo
durante la mayor parte del 2008

Hacia mediados del 2007, el crecimiento de la produccion en la construccion se habia desacelerado
considerablemente, y desde la primavera del 2008 se habia observado una contraccion del valor afiadi-
do. A finales del 2008, el valor afiadido de la construccion se habia reducido un 3,5%, con respecto al
cuarto trimestre del 2007. Segtn los datos relativos a la produccion de la construccion, la intensidad de
la desaceleracion vario entre los subsectores y los paises. El descenso fue mas acusado en el componen-
te de edificios residenciales y comerciales (incluidos en la leyenda «Edificacion» del grafico B), mien-
tras que el componente de la ingenieria civil tuvo, en general, una mayor resistencia. Si nos centramos
en los datos mas recientes sobre la produccion de la construccion, cabe mencionar que, si bien todos los
paises han registrando descensos, entre los paises mas grandes la caida ha sido mayor en Espafia y en
Alemania. En Espafia, la tasa de crecimiento interanual de la media mévil de tres meses hasta febrero
cayo un 16%, mientras que en Alemania esta tasa se redujo un 11,3%, aunque es posible que esta 1l-
tima cifra esté distorsionada por los efectos de un tiempo inusualmente frio en Europa central durante
los primeros meses del 2009. La contraccion registrada en esta rama de actividad se reflejo en el porcen-
taje cada vez menor de empresas constructoras en el volumen total de préstamos a las sociedades no

1 European business: Facts and figures, Eurostat 2007.

2 Véase el recuadro 9 del Boletin Mensual de marzo del 2008, titulado «Evolucion del desempleo en el sector de la construccion de la zona
del euro».

3 Segiin datos del Central Bank and Financial Services Authority of Ireland de diciembre del 2008 y de indicadores econdmicos del Banco de
Espana.
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financieras; el nimero de préstamos vivos al sector de la construccion alcanzo su maximo a mediados
del 2007, situandose en el 9,6% del volumen total de préstamos a las sociedades no financieras, y se ha
reducido gradualmente desde entonces, alcanzando el 9,2% a finales del 2008. Esta evolucion también
puede observarse en el grafico C, que muestra la rapida desaceleracion del crecimiento de los préstamos
a empresas constructoras en el 2008.

La informacion disponible para los primeros meses del 2009 apunta a un nuevo descenso de las ac-
tividades de construccion. Como se puede ver en el grafico A, el indice de produccion de la construc-
cion, que sigue de forma bastante estrecha los datos de valor afiadido de la zona del euro, sefiala una
nueva contraccion en el primer trimestre del 2009, mas intensa en el componente de edificacion y
mas moderada en el de la ingenieria civil (grafico B). El previsible impacto sobre el empleo ya es
visible en varios paises. De cara al futuro, mientras que las estadisticas del indice de directores de
compras muestran un ligero repunte en febrero, siguen estando muy por debajo del nivel de 50, que
se considera compatible con una produccion estable; y los datos recientes también indican que la
confianza de la construccion sigue siendo débil, sin ningun indicio acerca de que, por el momento,
se produzca un cambio (vease grafico D).

Grafico C Préstamos de las IFM a empresas Grafico D Indicadores de construccion

constructoras procedentes de encuestas

(variaciones interanuales e intertrimestrales; datos trimestrales) (tasas de variacion interanual e indicadores de difusion)
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Fuente: BCE. Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Markit.
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

‘ Tasas interanuales ‘ Tasas intertrimestrales

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

v | 1 I v

Total de la economia 1,8 0,8 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,3
Del cual:

Agricultura y pesca -1,3 -1,.4 -0,3 0,6 -1,3 -0,5 0,2

Industria 1,4 -0,9 0,1 0,2 -0,6 -0,7 -1,4

Excluida la construccion 0,3 -0,3 0,1 0,2 -0,2 -0,4 -1,0

Construccion 4,1 2,4 0,0 0,1 -1,6 -1,5 2,3

Servicios 2,2 1,5 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0

Comercio y transporte 1,9 1,3 0,2 0,5 0,2 0,1 -0,4

Finanzas y empresas 4,0 2,5 0,8 1,1 0,3 0,1 -0,5

Administracion publica " 1,4 1,2 0,3 -0,1 0,6 0,1 0,7

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.

MERCADO DE TRABAJO

Las condiciones de los mercados de trabajo de la zona del euro han seguido deteriorandose en los ulti-
mos meses. La estimacion final de Eurostat confirmé que el empleo en la zona del euro se redujo un
0,3%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre del 2008 (véase cuadro 7). La estimacion final ofre-
ci6 una desagregacion por sectores que mostraba una marcada contraccion del empleo en la industria
(véase grafico 29), mientras que se mantenia estable en los servicios.

Grafico 29 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 creacién de empleo en la construccion
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en las manufacturas (escala derecha) ==== Expectativas de creacion de empleo en los servicios
2,0 20 25
1,5 e 15 20
R4
1,0 15
a5 10
00 - > Mn
=3 ST A
05 b 05T
" 5t
10 N N
- -10
1,5 ASN '\l
\/ -15
-2,0 < -20 20
2,5 | -25 25
3,0 -30 30
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media. Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
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De cara al futuro, las encuestas sobre las expecta-
tivas de creacion de empleo de las empresas sefia-
lan que el empled mantendra su moderacion en los
proximos meses. En abril, los indices PMI de ex-
pectativas de creacion de empleo en la industria y en
los servicios se mantuvieron practicamente sin cam-
bios, en niveles muy reducidos. Las tltimas encues-
tas de la Comision Europea sobre expectativas de
creacion de empleo ofrecieron un panorama igual-
mente sombrio de las perspectivas del empleo.

Al contraerse la actividad, la productividad del tra-
bajo también se redujo en el cuarto trimestre del
2008, y la caida interanual del 1,4%, de la que in-
forma la segunda estimacion de Eurostat fue la
mas acusada desde que se cre6 la Union Econdmi-
ca y Monetaria. El importante descenso de la pro-
ductividad del trabajo en el cuarto trimestre es
consecuencia de la pronunciada caida registrada
en la industria (salvo en la construccion, donde la
productividad del trabajo se elevd como conse-
cuencia de la importante contraccion del empleo),
asi como del notable deterioro observado en el co-
mercio y el transporte. De cara al futuro, el ultimo
indice de productividad de la encuesta a los direc-
tores de compras sugiere que apenas puede espe-
rarse una mejora en la productividad del trabajo de
la zona del euro en el primer semestre del 2009.

La tasa de desempleo de la zona del euro ascendio
al 8,9% en marzo. Esta subida se produjo practica-
mente en todo los paises de la zona, con incremen-
tos especialmente importantes en Espaa, Irlanda
y Eslovaquia. Los reducidos niveles de confianza,
junto con las elevadas expectativas de paro, indi-
can que la tasa de desempleo de la zona del euro
seguird aumentando en los proximos meses.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El ritmo de actividad de la zona del euro continud
debilitandose en el primer trimestre del 2009, en
paralelo con la recesion de la economia mundial.
Este debilitamiento observado en el primer tri-
mestre parece haber sido mucho mas acusado de
lo previsto en marzo Mas recientemente, los datos
de las encuestas han mostrado algunos indicios de

(tasas de variacion interanual)
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Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

(datos mensuales desestacionalizados)
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estabilizacion, aunque en niveles muy bajos. En general, es probable que la actividad econdémica man-
tenga su debilidad en lo que resta de afio y que se recupere gradualmente durante el 2010. En particular,
la sustancial caida de los precios de las materias primas desde el verano del 2008 esta sosteniendo la
renta real disponible y, por lo tanto, el consumo. Ademas, tanto la demanda externa como la interna
deberian beneficiarse de los efectos de las importantes medidas de estimulo macroeconémico que se
estan aplicando, asi como de las adoptadas hasta el momento para restablecer el funcionamiento del
sistema financiero tanto fuera como dentro de la zona del euro.

Los riesgos para estas perspectivas siguen estando, en general, equilibrados. En cuanto a los riesgos a
la baja, preocupa la posibilidad de que las turbulencias que afectan a los mercados financieros tengan
un mayor impacto sobre la economia real y se teme que puedan intensificarse las presiones inflacionis-
tas y se produzca una evolucion negativa de la economia mundial como resultado de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales. Al mismo tiempo, los efectos positivos podrian ser mas
fuertes de lo previsto, como consecuencia del descenso de los precios de las materias primas y de las
medidas de politica economica adoptadas.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En términos efectivos nominales, el euro se ha apreciado moderadamente desde finales de enero del
2009 en un contexto de nuevos descensos de la volatilidad de los tipos de cambio.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 6 de mayo de 2009, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro —medido frente a las monedas
de 21 socios comerciales importantes de la zona
del euro— se situaba alrededor de un 2% por en-
cima de los niveles vigentes a finales de enero del
2009 y en torno a un 1% por debajo de la media
del 2008 (véase grafico 32). La apreciacion del
euro desde finales de enero del 2009 refleja un
fortalecimiento frente al yen japonés y, en menor
medida, frente al dolar estadounidense. Este mo-
vimiento alcista se contrarrestd ligeramente con
una depreciacion frente a la libra esterlina, la co-
rona sueca y el forint hiingaro. En abril y en los
primeros dias de mayo el tipo de cambio efectivo
nominal del euro se debilitd, principalmente como
consecuencia de su depreciacion frente a la libra
esterlina.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

El euro se mantuvo practicamente estable frente al
dolar estadounidense en abril y en los primeros
dias de mayo en un clima de cierta fluctuacion.
Tras un inicial y ligero debilitamiento, posible-
mente como consecuencia de la publicacion de
algunos datos desfavorables sobre la actividad
econdmica de la zona del euro y el consiguiente
aumento de las expectativas de los mercados res-
pecto a la posibilidad de que el BCE recortara de
nuevo los tipos de interés en un futuro cercano, el
euro repunt6 frente al délar a mediados de abril,
cuando, al publicarse datos mas positivos de lo
esperado respecto a las principales areas econd-
micas, los inversores abandonaron, al parecer, el
refugio seguro que habian buscado en ciertas mo-
nedas, entre ellas el dolar estadounidense y el yen
japonés, que habian desempefiado un papel muy
destacado desde finales del 2008. La estabilidad
del euro en abril y en los primeros dias de mayo
siguid a un periodo de apreciacion en marzo, en el
que influy6, sobre todo, el anuncio por parte del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal, el 18 de marzo, de una serie de
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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 y de todos los Estados miembros de la UE que no pertene-
cen 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 so-
cios comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados
miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas
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 contribucion
agregada al indice TCE-21 de los otros seis socios comerciales de la
zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este indice las
correspondientes ponderaciones por el comercio.
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(datos diarios)
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medidas de politica monetaria no convencionales,
y a otro de estabilidad generalizada durante el mes
de febrero. El 6 de mayo, el euro cotizaba a 1,33
dolares estadounidenses, alrededor de un 4% por
encima de los niveles registrados a finales de enero
y un 9,4% por debajo de la media del 2008 (véase
grafico 33).

YEN JAPONES/EURO

Siguiendo una evolucion practicamente paralela a
la observada frente al dolar, el euro se depreciod
frente al yen japonés en abril, posiblemente como
consecuencia de la publicacion de datos, en los que
se evidenciaba un debilitamiento de la actividad
economica en la zona del euro y el creciente temor
ante una pandemia de la gripe porcina, que podria
haber conducido a los mercados hacia otras mone-
das en busca de refugio seguro. Después, el euro
repuntod en los primeros dias de mayo, debido, po-
siblemente, a la publicacion de nuevos datos, mas
favorables de lo previsto, en las principales areas
econodmicas, y a nuevos descensos del nivel de in-
certidumbre percibida respecto a los tipos de cam-
bio. La estabilidad del euro frente al yen japonés en
abril y en los primeros dias de mayo siguid a la
considerable apreciacion registrada en la segunda
mitad de febrero y en marzo, que posiblemente
tuvo su origen en la pronunciada caida de la activi-
dad econdmica en Japon en el Gltimo trimestre del
2008, reforzada por las significativas revisiones de
las perspectivas de crecimiento de la economia ja-
ponesa. El 6 de mayo, el euro cotizaba a 131,17
yenes, alrededor de un 14% por encima del nivel
observado a finales de enero del 2009 (véase grafi-
co 33), pero todavia un 14% por debajo de la media
del 2008.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
En los tres ultimos meses, la mayoria de las mone-
das que participan en el MTC II se han mantenido

estables y han seguido cotizando frente al euro al tipo de cambio correspondiente a las respectivas pa-
ridades centrales o en torno a dichas paridades (véase grafico 34). El lats leton se depreci6 frente al euro
en febrero y se mantuvo bastante estable a partir de entonces en un valor de alrededor de 0,71 lats, es
decir, casi un 1% por debajo de su paridad central en el MTC 1L

Por lo que respecta a las monedas de otros Estados miembros de la UE que no participan en el MTC 11, a finales
de febrero y principios de marzo el euro se apreci6 frente a la libra esterlina al conocerse una serie de evidencias
que confirmaban la gravedad de la recesion que atraviesa actualmente el Reino Unido. Tras registrar un ligero
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repunte, posiblemente asociado a la subida de los pre-
cios de las acciones en el Reino Unido, la libra se esta-
biliz6 en cierta medida frente al euro, y también como
consecuencia de la notable revision negativa de las

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos porcentuales)

perspectivas respecto al déficit piblico del Reino Uni- o Ei]gﬁs%};
do, que afecto a la moneda britanica. El 6 de mayo de - H,Ii//%%%
2009, el euro cotizaba a 0,89 libras esterlinas, un 1,3% " -
por debajo del nivel registrado tres meses antes y un b "
11,2% por encima de la media del 2008. Desde finales
de enero, el euro ha registrado una moderada deprecia- ’ ’
cion (del 1,1%) frente al zloty polaco y un debilita- 6 6
miento mas acusado frente al leu rumano (3,5%), la 3 3
corona checa (3,9%) y el forint hingaro (4,4%). 0 0
3 3
OTRAS MONEDAS % %
Entre mediados de septiembre del 2008 y principios de 9 9
marzo del 2009, y a pesar de algunas grandes fluctua- " "
ciones, el euro continu6 depreciandose frente al franco s s

suizo como consecuencia del rapido aumento de la vo- Febrero Mazo Abril
latilidad implicita de los tipos de cambio, asi como de 2009
la convergencia de los niveles de los tipos de interés  Fuente: BCE.

.. , S Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al
entre las pnnc1pales areas economicas. E1 12 de marzo, euro significa que la moneda se sitla en la zona débil (fuerte) de la
trs a reunion sobre politica monetaria del Banco Na- b Fars s ovons danes b e ety e 2 25 pas
cional de Suiza y el anuncio de que la entidad interven-
dria en el mercado suizo de renta fija privada y en los
mercados de divisas, el franco suizo se depreci6 de forma bastante significativa. Posteriormente, tendio a apreciar-
se de nuevo, aunque a un ritmo muy moderado. El 6 de mayo de 2009, el euro cotizaba en torno a 1,51 francos
suizos, es decir, alrededor de un 1,5% por encima del nivel observado a finales de enero y un 5% por debajo de la
media del 2008. Entre finales de enero y el 6 de mayo de 2009, el euro se deprecio un 1,7% frente a la corona
noruega.

5.2 BALANZA DE PAGOS

El déficit de la balanza por cuenta corriente de la zona del euro siguio aumentando y ascendio a 107 mm
de euros (1,2% del PIB) en el afio transcurrido hasta febrero del 2009, como consecuencia, principal-
mente, del creciente déficit de la balanza de bienes. En la cuenta financiera, las mayores entradas netas
de instrumentos del mercado monetario se contrarrestaron, en parte, con un aumento de las salidas netas
de inversiones directas, lo que se tradujo en un incremento de las entradas netas en el agregado de inver-
siones directas y de cartera que se elevo, en cifras acumuladas, a 191,3 mm de euros durante el mismo
periodo.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

En el aflo transcurrido hasta febrero del 2009, la balanza por cuenta corriente de la zona del euro
registr6 un déficit acumulado de 107 mm de euros (en cifras desestacionalizadas y ajustadas de dias
laborables), que corresponden a un 1,2% del PIB, aproximadamente, frente al superavit de 6 mm de
euros contabilizado durante el mismo periodo un afio antes. Esta evolucion estuvo determinada, en
gran medida, por un cambio de signo, de superavit a déficit, en la balanza de bienes, aunque el des-
censo del superavit de la balanza de servicios y el aumento de los déficit de las balanzas de rentas y
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transferencias corrientes también influyeron en
cierta medida. El deterioro del comercio de bie-
nes elevo el déficit de la balanza de bienes hasta
12,1 mm de euros en el afio transcurrido hasta

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

=== Balanza por cuenta corriente

febrero del 2009, frente al superévit de 46,4 mm (datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
d istrad ~ t ( / sfico Balanza comercial
€ curos registrado un ano antes (vease gralico (datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
35). El mayor coste de las importaciones de pe- o Expgrtacionelsdde bien%ysewicilosd b
, . media movil de tres meses; €scala aerecha
tréleo durante el primer semestre del 2008 y el —  Importaciones de bienes y servicios
hecho de que, en la segunda mitad del periodo, (media movil de tres meses; escala derecha)
las exportaciones registraran una caida mas acu- 200 1 180
o “Ve"y
. ) .. 3
sada que las importaciones son los principales s et i
. . 0
factores determinantes de esta evolucion. i
ql o’ 160
100 ':' S Rcno|
Considerando la evolucion mds reciente, la in- Tl 150
tensificacion de las turbulencias financieras en 30 i Tl 140
septiembre del 2008 parece haber estado asocia- 0 i ..I||||||,!II
da a una notable contraccion del comercio a es- I|||| [ 130
cala mundial. En consonancia con esta situacion -50 120
mundial, el retroceso de las exportaciones y las 100 [
importaciones de bienes de la zona del euro se [ 1o
agravo de forma significativa en los tres meses  -150 ' ———————r————r————r—— 100

transcurridos hasta febrero del 2009, descendien- 2005 2006 2007 2008

do tanto unas como otras, en términos nomina-  Fuente: BCE.

les, en torno a un 11%. Por el contrario, en el

anterior periodo de tres meses (hasta noviembre

del 2008) la contraccion fue mucho menor: 3,6% en el caso de las exportaciones y 3,3% en el de las
importaciones (véase cuadro 8).

La desagregacion de comercio de bienes en volimenes y precios, disponible hasta enero del 2009,
muestra que la fuerte desaceleracion de las exportaciones de bienes se debid casi en su totalidad a
una caida en términos reales. El crecimiento de las exportaciones reales ya habia comenzado a con-
traerse en el segundo trimestre del 2008, pero experiment6 un fuerte deterioro en el ultimo trimestre
del afio. Aunque la caida de las exportaciones se debiod, principalmente, al debilitamiento de la de-
manda mundial, el deterioro de la situacion financiera y de la confianza a escala mundial desde
septiembre del 2008 podria haber sido un factor agravante. Al mismo tiempo, la reduccion de las
importaciones nominales en el ultimo trimestre del 2008 se debid tanto a una contraccion de las
importaciones en términos reales como a una caida de los precios de importacion como resultado del
descenso de los precios del petrdleo y de las materias primas no energéticas y de la demanda interna.
En el recuadro 7 se analiza con mas detalle la evolucion de los precios del comercio y de la compe-
titividad.

La distribucion geografica del comercio de bienes de la zona del euro muestra que, en los tres
meses transcurridos hasta enero del 2009, las exportaciones reales de la zona del euro se reduje-
ron, en general, en comparacion con el periodo de tres meses anterior. En particular, se observo
una fuerte contraccion de las exportaciones a Estados Unidos, Reino Unido, Asia y los paises que
se han incorporado a la Union Europea desde el afio 2004. Las exportaciones a los paises de la
OPEP también comenzaron a reducirse durante el mismo periodo, tras una larga etapa de creci-
miento excepcional. Esta contraccion podria asociarse con los negativos efectos sobre la riqueza
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Cuadro 8 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media mévil de tres meses
Periodo que finalizé en

Acumulado de 12 meses
Periodo que finaliz6 en

2009 2009 ‘ 2008 2008 2008 2009 ‘ 2008 2009
| Ene  Feb | May Ago Nov Feb | Feb Feb
mm de euros
Cuenta corriente -12,3 -8,1 -7,0 -7,6 -10,0 -11,1 6,0 -107,0
Bienes -3,9 0,1 -0,3 -1,2 -0,4 -2,2 46,4 -12,1
Exportaciones 110,1 108,5 1333 134,7 128,2 111,3 1.539,0 1.522,6
Importaciones 114,0 108,5 133,6 1359 128,6 113,5 1.492,6 1.534,7
Servicios 3.8 3,0 3.8 35 2,0 3,5 52,8 38,2
Exportaciones 41,8 39,1 42,2 41,9 42,0 40,1 4974 498,6
Importaciones 38,0 36,1 38,4 384 40,1 36,6 444,7 460,5
Rentas -3,6 -4,7 -2,3 -2,0 -33 -4,4 -4,3 -35,9
Transferencias corrientes -8,6 -6,5 -8,2 -7,9 -8,3 -8,0 -88,9 97,2
Cuenta financiera " 51,2 -5.4 24,3 21,3 43,2 21,9 35,1 3319
Total inversiones directas y
de cartera netas 233 48,0 -17,6 17,9 60,6 2,9 49,6 191,3
Inversiones directas netas -15,9 -13,2 -17,0 -12,8 -28,9 -17,2 -142,0 -227,9
Inversiones de cartera netas -7,4 61,2 -0,6 30,7 89,5 20,1 191,6 419,2
Acciones y participaciones -52,3 2,3 -7,4 59 -15,0 -17,0 108,1 -100,5
Valores distintos de acciones 449 58.9 6,8 249 104,5 37,1 83,5 519,7
Bonos y obligaciones 16,9 48,3 15,3 16,2 25,6 19,8 152,7 231,1
Instrumentos del mercado monetario 28,0 10,6 -8,6 8,6 78,9 17,2 -69.,2 288,7
Variaciones porcentuales sobre el periodo anterior
Bienes y servicios
Exportaciones -1,7 -2,8 0,8 0,6 -3,6 -11,1 9,1 -0,7
Importaciones -1,0 -4,9 1,4 1,3 -3,3 -11,0 7,3 3,0
Bienes
Exportaciones -4,3 -1,5 1,6 1,0 -4,8 -13,2 8,4 -1,1
Importaciones =32 -4.9 1,2 1,8 -5.4 -11,8 6,4 2,8
Servicios
Exportaciones 6,0 -6,4 -1,5 -0,9 0,5 -4,6 11,3 0,2
Importaciones 6,5 -4,9 2,1 -0,2 4.4 -8,6 10,2 3,6
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.

y, posiblemente, con el debilitamiento de la demanda de importaciones como consecuencia de la
caida de los ingresos petroleros en los paises exportadores de petroleo (véase el recuadro 1, titulado
«Efectos de la caida del precio del petroleo en la balanza por cuenta corriente de algunas economiasy).

Recuadro 7

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS DEL COMERCIO CON PAISES NO PERTENECIENTES A LA ZONA
DEL EURO Y COMPETITIVIDAD EN TERMINOS DE PRECIOS

Desde julio hasta diciembre del 2008, los precios de las importaciones procedentes de fuera de la zona
del euro cayeron un 16% (véase grafico A) y los de las exportaciones a paises no pertenecientes a la
zona bajaron un 3,5% (véase grafico B). En ambos casos se trata de precios expresados en euros. Des-
de entonces, los precios del comercio han mostrado ciertas sefiales de estabilizacion. En este recuadro
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(indice: enero 2006 = 100; datos mensuales)

== Total industria, excluida construccion
----- Bienes de equipo

==== Bienes de consumo

—— Bienes intermedios

(indice: enero 2006 = 100; datos mensuales)

= Total industria, excluida construccion
----- Bienes de equipo

====  Bienes de consumo

—— Bienes intermedios

----- Energia (escala derecha) -----  Energia (escala derecha)

120 180 110 180

Fuente: Eurostat.

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a febrero del 2009.
1) Los precios industriales de las exportaciones se refieren a transac-
ciones directas entre productores de la zona del euro y clientes no
pertenecientes a la zona. No incluyen las exportaciones de mayoris-
tas o las reexportaciones, por lo que solo son un indice aproximado
de precios de exportacion de bienes industriales.

Fuente: Eurostat.
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a febrero del 2009.

se analizan los distintos factores determinantes de esta evolucion y sus implicaciones para la competitivi-
dad de la zona del euro en términos de precios.

La brusca caida de los precios de exportacion e importacion registrada en el segundo semestre del 2008
estuvo determinada por factores comunes, especialmente por las repercusiones del marcado descenso de
los precios de las materias primas, en particular de los de la energia, después del comienzo de la actual
crisis financiera. Entre julio y diciembre del 2008, al disminuir los precios de importacion y exportacion
de la energia, en un 42,6% y un 50,4%, respectivamente, la reduccion de los precios de la energia con-
tribuyo6 en gran medida al descenso de los precios totales del comercio. A principios del 2009, los pre-
cios de las materias primas repuntaron y los precios del comercio se estabilizaron en cierta medida. Al
transmitirse gradualmente a los costes de los bienes intermedios, la caida de los precios de las materias
primas ha ejercido también indirectamente presiones a la baja sobre los precios del comercio en otras
categorias. Por ejemplo, los precios de las exportaciones de bienes de consumo a paises no pertenecien-
tes a la zona del euro respondieron con retraso, experimentando un descenso del 0,7% en diciembre.

La creciente presion de la competencia en los mercados internacionales puede haber impulsado a los
exportadores de dentro y fuera de la zona del euro a recortar los precios mas alla del margen de ma-
niobra ofrecido por el descenso de los precios de los bienes intermedios, a fin de proteger su cuota
de mercado. Por otro lado, a la luz de la pronunciada desaceleracion de la demanda mundial, los
efectos de la depreciacion del euro en términos efectivos nominales registrada en el segundo semes-
tre del 2008 (véase grafico C) parecen haberse transmitido de forma asimétrica: los productores de
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la zona del euro trasladaron la depreciacion a
precios de exportacion mas bajos en moneda ex-
tranjera, posiblemente en mayor medida que en
una fase de expansion mundial, y los exportado-
res a la zona del euro pueden haber tenido menor
disposicion a elevar los precios en euros, prefi-
riendo reducir los margenes. Se espera que estos
efectos de la competencia sean, a corto plazo,
mas acusados que el impacto de los precios de
las materias primas, que se han estabilizado en
los ultimos tiempos. Ademas, la reciente desace-
leracion del crecimiento de los precios de impor-
tacion ha de considerarse en el contexto de las
presiones a la baja sobre los precios de importa-
cién de las manufacturas resultantes de la cre-
ciente participacion de las importaciones en la
zona del euro de bienes manufacturados proce-
dentes de paises de bajos costes, como China y
los nuevos Estados miembros de la UE".

(indice: 12006 = 100; datos trimestrales)

= Precios de exportacion relativos (escala izquierda)

cee** TCE-21 (escala derecha, invertida)
102

92

95

100

105

110

115

120

T T T T T T T T T T
2006 2007 2008

Fuentes: Calculos de los expertos del BCE y Eurostat.

I

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden al primer tri-
mestre del 2009. Un aumento de los precios de exportacion relativos
seflala una mayor competitividad de la zona del euro en términos de

precios.

Desde el inicio de la recesion mundial se ha observado una elevada sincronizacion entre los precios de
exportacion de los competidores, medidos en las monedas nacionales, y los de la zona del euro. Con
todo, los precios de exportacion relativos (expresados en euros) ponderados por el comercio indican que
la zona del euro ha ganado competitividad en términos de precios en el segundo semestre del 2008,
como resultado, basicamente, de la depreciacion del euro (véase grafico C). Sin embargo, esta ganancia
se ha reducido ligeramente, tras la apreciacion del euro registrada a comienzos del 2009. De cara al
futuro, la competitividad en términos de precios dependera fundamentalmente de la evolucion del tipo
de cambio y del comportamiento de los precios de exportacion de los competidores, dada la posible
intensificacion de la competencia en un entorno de debilidad del comercio mundial.

1 Los calculos de los expertos del BCE muestran que el aumento de la penetracion de importaciones procedentes de paises de bajos costes
podria haber moderado los precios de importacion de bienes manufacturados en la zona del euro aproximadamente en 2 puntos porcentuales
por afio en el periodo 1995-2004 (véase el articulo titulado «Globalizacion, comercio y macroeconomia de la zona del eurox», en el Boletin
Mensual de enero del 2008). Ello se debe, en gran medida, al «efecto de participacion» de China y de los nuevos Estados miembros de la
UE, que recoge el impacto a la baja sobre los precios de importacion del aumento de la cuota de importacion de los paises de bajos costes,
combinado con el nivel de precios relativamente mas bajo de los proveedores de importaciones de bajo coste.
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Por categorias amplias de bienes, las contrac-
ciones mas acusadas de las exportaciones nomi-

nales durante los tres meses transcurridos hasta (indice: septiembre 2008 = 100; datos desetacionalizados: medias

enero del 2009 se registraron en los bienes in- ~ moviles de tres meses)
. . , Lo == Total bienes
termedios y de capital (véase grafico 36). Al ... Bienes de equipo

mismo tiempo, se observd una caida de las im- ==== Bienes intermedios
. , . . —— Bienes de consumo

portaciones en términos reales, especialmente

en las ribricas de bienes de capital e interme-

dios. Esta evolucion refleja la desaceleracion de

la actividad econémica mundial y, posiblemen-

te, una mayor sensibilidad del comercio ante las

105 105

100

condiciones de financiacion y la situacion ma- 95
croecondmica internacionales en un entorno
mundial en el que los procesos de produccion y 9%

las cadenas de suministro se definen por su ca-

racter transnacional. o

Por lo que respecta a los otros componentes de la
balanza por cuenta corriente, el superavit de la
balanza de servicios se redujo a 38,2 mm de euros
en el afio transcurrido hasta febrero del 2009 E%etgztel?;sE (L)l;(;:ﬁtazigilgsu :gzsisdfelcli;eiltaés corresponden a enero del
(desde los 52,8 mm de euros contabilizados un 2009, excepto para el total bienes (febrero del 2009).

afio antes). Durante el mismo periodo, el déficit

de la balanza de rentas aument6 de 4,3 mm de euros a 35,9 mm de euros, como resultado, en gran me-
dida, del descenso de los ingresos por rentas de no residentes en la zona del euro. Por ultimo, el déficit
de la balanza de transferencias corrientes también aumentd, de 88,9 mm de euros en febrero del 2008

a 97,2 mm de euros en febrero del 2009.

80

80 |

T T T

T
2007

CUENTA FINANCIERA
En los doce meses transcurridos hasta febrero del
2009, el agregado de inversiones directas y de ) )

L, L. R === [nversiones directas y de cartera netas
cartera de la zona del euro registr6 un significati- ... Inversion extranjera directa neta

. ==== Valores distintos de acciones (neto)

vo aumento de las entradas netas, que ascendieron ——  Acciones y participaciones (neto)
a 191,3 mm de euros, frente a las entradas netas

(mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)

de 49,6 mm de euros contabilizadas en el mismo jzz EZZ
periodo un afio antes (véase grafico 37). Este au-

mento tuvo su origen, principalmente, en un in- 40 40
cremento de las entradas netas de inversiones de 300 300
cartera que, a su vez, se debio sobre todo a un 200 200
fuerte crecimiento de las entradas netas de instru- 100 100
mentos del mercado monetario. El entorno de ma- 0 0
yor aversion al riesgo, combinado con la falta de 2100 Pleteeeees : -100
liquidez observada tras la intensificacion de las 200 200
turbulencias financieras en septiembre del 2008 300 - 300
hizo que los inversores, tanto residentes como no 400 400

. . . . | e e S S R S S ) B B |
residentes, repatriaran fondos y diversificaran sus 2005 2006 2007 2008

inversiones orientandolas hacia categorias de ac-

. , ;. . Fuente: BCE.
tivos mas liquidos, como los instrumentos del
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mercado monetario. Examinando la situacion con mas detalle, se observa que las entradas netas de
instrumentos del mercado monetario de la zona del euro aumentaron hasta 288,7 mm de euros en los
doce meses transcurridos hasta febrero del 2009, en comparacion con las salidas netas de 69,2 mm de
euros registradas un afio antes. En octubre del 2008, las entradas netas contabilizadas en esta categoria
de activos alcanzaron el nivel mensual mas alto registrado desde 1999. Por lo que respecta a las inver-
siones directas, el mayor sesgo nacional parece haber sido un importante factor determinante de la
evolucion observada durante el pasado afio, ya que los flujos de este tipo de inversiones se redujeron
significativamente en el periodo de doce meses transcurrido hasta febrero del 2009, tanto en el lado del
activo como en el del pasivo, en comparacion con el aflo anterior. No obstante, el descenso de la inver-
sion exterior neta en la zona del euro fue mayor que la contraccion de la inversion de la zona del euro
en el exterior, lo que se tradujo en unas salidas netas de inversiones directas de 227,9 mm de euros en
el periodo de doce meses transcurrido hasta febrero del 2009, frente a los 142 mm de euros registrados
en los doce meses anteriores.

Los datos correspondientes al periodo de tres meses mas reciente sugieren que la evolucion de los ins-
trumentos del mercado monetario sigue siendo el principal factor determinante de la dinamica general
de la cuenta financiera. El agregado de inversiones directas y de cartera registrd, en promedio, entradas
netas mensuales por importe de 2,9 mm de euros en los tres meses transcurridos hasta febrero del 2009,
a diferencia de las entradas netas de 60,6 mm de euros contabilizadas en el periodo de tres meses ante-
rior (véase cuadro 8). La causa principal es el descenso de las entradas netas de instrumentos del mer-
cado monetario.
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