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La economia mundial, en la que la actividad ha comenzado a recuperarse, continiia mostrando sefiales
cada vez mas claras de un retorno al crecimiento. La inflacién mundial también ha vuelto a registrar
cifras positivas, ya que los negativos efectos de base asociados a la evolucidn de los precios de las
materias primas se estan tornando positivos. Si bien las perspectivas a corto plazo parecen, en general,
favorables, la incertidumbre todavia rodea a la fortaleza del repunte. Los riesgos para las perspectivas
econdmicas parecen estar, en general, equilibrados.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La actividad econémica mundial, respaldada por los estimulos de las politicas monetarias y fiscales y
por el ciclo de existencias, parece encaminarse por la senda de la recuperacion. Los datos mas recientes
sobre el PIB correspondientes al tercer y al cuarto trimestres han confirmado que la recuperacion es
generalizada, habiéndose observado tasas de crecimiento intertrimestral del PIB positivas en varias
economias industrializadas y emergentes. Al mismo tiempo, el ritmo de la recuperacion es cada vez mas
divergente entre unos paises y otros.

Esta vision general es coherente con los resultados de varios indicadores mundiales de corto plazo. El
indice mundial de directores de compras (PMI, en sus siglas en inglés) ha seguido aumentando, desde
un minimo de algo menos de 40 en el Gltimo mes de 2008 hasta 53,1 en diciembre de 2009, y se ha in-
crementado ligeramente, hasta 53,2, en enero de 2010 (véase grafico 1). Como resultado de estas mejo-
ras, el indicador PMI mundial —tanto para las economias desarrolladas como para las emergentes— ha
vuelto a situarse en niveles proximos a los observados antes de que aparecieran las primeras sefiales de
tensiones financieras en el verano de 2007. Tanto el descenso registrado durante la crisis financiera
como el reciente incremento del PMI mundial han estado determinados, principalmente, por el sector
manufacturero, mientras que el sector servicios mostré una mayor capacidad de resistencia durante la

Grafico |1 PMI mundial, componente de produccion Grafico 2 Evolucion de los precios internacionales
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desaceleracion, pero también un ritmo de recuperacién mas moderado. El repunte de la actividad ha
venido acompafiado de un crecimiento sostenido del componente de entrada de pedidos del PMI, que,
actualmente, alcanza el nivel mas alto observado desde mediados de 2004. Este incremento se debid,
sobre todo, a los nuevos pedidos de productos manufactureros.

Las tasas generales de inflacion se incrementaron, en los paises de la OCDE, hasta el 1,9% en diciembre
(véase gréafico 2), dado que los efectos de base asociados a la evolucién de los precios de las materias

primas se estan tornando positivos. Excluidos la
energia y los alimentos, la inflacion interanual re-
gistrada durante el mismo periodo fue ligeramente
inferior: un 1,6%. EI PMI mundial de los precios
de los consumos intermedios del sector manufactu-
rero experimentd un acusado incremento en di-
ciembre, principalmente como consecuencia de la
subida de los precios de las materias primas.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el crecimiento econémico expe-
rimentd una aceleracion en el cuarto trimestre de
2009, tras tornarse positivo en el trimestre anterior,
al seguir mejorando la situacién econdémica. Segln
la estimacion preliminar publicada por la Oficina de
Anélisis Econémico, en el cuarto trimestre, el PIB
real crecid, en tasa anualizada, un 5,7%, el incre-
mento mas alto observado en mas de seis afios. El
principal factor determinante del repunte de la acti-
vidad fue el ritmo menos pronunciado de liquidacion
de las existencias. Ademas, el consumo privado con-
tribuyd positivamente al crecimiento, aunque menos
que en el trimestre anterior. La inversion en propie-
dad residencial sigui6 aumentando y la inversion
empresarial crecié por primera vez en mas de un
afo. La demanda exterior neta también contribuyo
positivamente al crecimiento, ya que el sélido creci-
miento de las exportaciones supero al de las impor-
taciones. De cara al futuro, aunque las medidas de
estimulo adoptadas por el gobierno siguen prestando
un notable apoyo a la economia en el corto plazo, las
perspectivas del gasto en consumo continlian estan-
do empafiadas por la debilidad de las condiciones
del mercado de trabajo y por el endeudamiento pri-
vado de los hogares que sigue siendo elevado.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacion medida por el IPC aumentd un 2,7%
en el afio transcurrido hasta diciembre de 2009,
frente a una media del —04% para el afio (véase
gréafico 3). El incremento interanual del IPC en di-
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ciembre fue generalizado, observandose aumentos moderados de los indices correspondientes a los
alimentos y a la mayoria de los productos basicos, asi como efectos de base positivos derivados de la
evolucidn previa de los precios de la energia. La tasa de inflacion interanual, excluidos la energia y los
alimentos, se elevo ligeramente, hasta el 1,8%, en diciembre, frente a la media del 1,7% registrada para
el conjunto del afio.

El 27 de enero de 2010, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié
mantener sin variacion, en una banda del 0% al 0,25%, el tipo de interés fijado como objetivo para los
fondos federales. EI Comité sigue previendo que la situacion econdémica, incluidas las bajas tasas de
utilizacion de los recursos, las moderadas tendencias de la inflacion y la estabilidad de las expectativas
de inflacion, probablemente justificara que se mantenga el tipo de interés de los fondos federales en
niveles excepcionalmente bajos durante un periodo prolongado. Algunas de las medidas no convencio-
nales adoptadas para apoyar el funcionamiento de los mercados financieros y estimular la economia han
expirado recientemente. Otras, se preve que lo hagan como se anunci6 anteriormente, y que los progra-
mas de adquisiciones de valores a largo plazo concluyan para finales de marzo.

JAPON

En Japdn, la situacién economica ha mejorado en los Gltimos meses. Aunque la Oficina Econémica del
Gobierno ha revisado recientemente a la baja el crecimiento intertrimestral del PIB real en el tercer
trimestre de 2009, del 1,2% al 0,3%, los indicadores de corto plazo mostraban una mejora de la situa-
cion en el ultimo trimestre de 2009. La produccidn industrial ha aumentado durante varios meses con-
secutivos, mientras que los datos mensuales sobre consumo privado indican un fuerte gasto en bienes
de consumo duradero, a pesar de una caida de la confianza de los consumidores y de la persistencia de
las altas tasas de desempleo.

Los indices de precios siguieron bajando en diciembre de 2009, debido, en parte, al considerable exceso
de capacidad productiva. En cifras interanuales, los precios de consumo descendieron un 1,7% en di-
ciembre, tras una caida del 1,9% en noviembre. EI descenso interanual de los precios de consumo, ex-
cluidos la energia y los alimentos, fue del 1,2% en diciembre, frente a una caida del 1,0% en noviembre.
La bajada de los precios también se reflejé en las expectativas de los consumidores. Los datos de las
encuestas muestran que, en diciembre, por primera vez desde que se inici6 la encuesta, en abril de 2004,
la proporcion de personas que esperaban un descenso de los precios a un afio vista fue mayor que la de
aquellas que preveian precios mas altos.

En su reunion de 26 de enero de 2010, el Banco de Japon decidié mantener sin variacion, en torno al
0,1%, el objetivo para el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia. La prediccion mediana
de los miembros del Comité de Politica Monetaria del Banco de Japon respecto a la inflacion subyacen-
te medida por el IPC se revisé al alza hasta el —0,5% para el ejercicio 2010 y el —0,2% para el ejercicio
2011, es decir, 0,3 y 0,2 puntos porcentuales, respectivamente, en comparacion con octubre. Por lo que
respecta al PIB, esta prediccion se mantuvo, en gran medida, sin variacion en el 1,3% para el ejercicio
2010y en el 2,1% para el ejercicio 2011.

REINO UNIDO

En Reino Unido, la actividad econémica volvio a registrar tasas de crecimiento positivas a finales de
2009, mientras que la inflacion repunté significativamente. Segun la estimacién preliminar, el PIB real
crecid en el cuarto trimestre de 2009 un 0,1% en tasa intertrimestral, en comparacion con una caida del
0,2% en el tercer trimestre. La recuperacion, aln lenta, refleja principalmente la atonia del sector servi-
cios. Mientras que la produccion del sector manufacturero aument6 un 0,4%, en los servicios solo cre-
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ci6 un 0,1%. Cada vez resulta mas evidente que el mercado de la vivienda se ha estabilizado y ha co-
menzado a recuperarse de forma gradual. Los precios de la vivienda han subido por sexto mes
consecutivo en diciembre de 2009, lo cual es coherente con la mayor disponibilidad de crédito hipote-
cario observada en el cuarto trimestre. El flujo de préstamos hipotecarios netos aument6 en noviembre
de 2009, aunque se mantuvo muy por debajo de la media mensual de 2008. La inflacion interanual,
medida por el IAPC, se elevd al 2,9% en diciembre, desde el 1,9% de noviembre. EI aumento de la in-
flacion se debio, en parte, a efectos de base, tales como el impacto de la acusada caida del precio del
petréleo en diciembre de 2008, pero también podria reflejar, hasta cierto punto, una anticipacién del
impacto sobre los precios, como consecuencia de la subida del IVVA en enero.

En su reunidn de 4 de febrero, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié mantener
en el 0,5% el tipo de cambio oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito. Asi-
mismo, el Comité decidié mantener el stock de las compras de activos en 200 mm de libras esterlinas.

OTROS PAISES EUROPEOS

En la mayoria de los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, la situacién econémica
también parece haber mejorado recientemente, aunque se observa un repunte de la inflacidn general. En
Suecia, el PIB real crecid un 0,2% (en tasa intertrimestral) en el tercer trimestre de 2009, tras el incre-
mento del 0,3% registrado en el segundo trimestre. En Dinamarca, el producto aumenté un 0,6% en el
tercer trimestre, tras un acusado descenso del 2,3% en el segundo trimestre. En diciembre de 2009, la
inflacion interanual, medida por el IAPC, sigui6 aumentando —debido, principalmente, a efectos de
base— hasta el 2,8% en Suecia y hasta el 1,2% en Dinamarca. El 15 de enero de 2010, el Danmarks
Nationalbank redujo el principal tipo de interés oficial en 10 puntos bésicos, hasta el 1,05%.

En los Estados miembros mas grandes de la UE de Europa Central y Oriental, los indicadores recientes
sugieren una cierta mejora de los resultados econémicos. En comparacion con el segundo trimestre, el
PIB real experimentd una contraccion ligeramente mas lenta en Hungria y Rumania en el tercer trimes-
tre (-1,8% y —0,6% en tasa intertrimestral, respectivamente) y aument6 en Polonia y la Republica Che-
ca (un 0,5% y un 0,8%, respectivamente). Los indicadores de corto plazo sugieren, en general, que la
situacion economica de la mayoria de los paises de la region esta mejorando. Concretamente, los indi-
cadores relativos a las exportaciones y la industria mejoraron de forma significativa, mientras que los
relacionados con la demanda interna muestran una imagen mas heterogénea. Aunque los indicadores de
confianza han venido mejorando en los Gltimos meses, se mantienen, en su mayoria, muy por debajo de
las respectivas medias de largo plazo. La divergencia en la inflacion interanual, medida por el 1APC,
entre unos paises y otros persistié en diciembre, con tasas que variaron desde el 0,5% de la Republica
Checa y el 3,8% de Polonia, hasta el 4,7% y el 5,4% de Rumania y Hungria, respectivamente. EI 5 de
enero de 2010, la Banca Nationald a Romaniei decidio recortar el principal tipo de interés oficial en 50
puntos basicos, hasta el 7,5%.

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

Las economias emergentes de Asia han seguido recuperandose de la desaceleracion mundial. Los es-
timulos macroeconémicos, sumados al descenso de las tasas de paro y a los positivos efectos riqueza
derivados de la subida de los precios de los activos han contribuido a fortalecer la actividad economi-
ca. En varios paises, la reactivacion de las exportaciones ha cobrado nuevo impulso, lo que también
se refleja en un crecimiento mas rapido en el sector manufacturero. La inflacion, medida por los pre-
cios de consumo, volvio a registrar tasas positivas en la mayoria de los paises de la region, principal-
mente como consecuencia de efectos de base y de la subida de los precios de los alimentos y de las
materias primas.
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En China, la actividad econdmica experimentd una aceleracidn, con un crecimiento interanual del PIB
real que se situd en el 10,7% en el cuarto trimestre de 2009, frente al 8,7% registrado para el conjunto
del afio. Los estimulos fiscales siguieron siendo uno de los principales factores determinantes del com-
portamiento econémico, mientras que la demanda exterior neta supuso una contribucién negativa de 3,7
puntos porcentuales al crecimiento del PIB en 2009. La rapida aceleracion de la inflacion medida por
los precios de consumo, que paso del —1,8% en julio de 2009 al 1,9% en diciembre, ha obligado a iniciar
una etapa de gradual endurecimiento de la politica monetaria. Concretamente, a mediados de enero de
2010, se elevaron en 0,5 puntos porcentuales las exigencias de reservas de las entidades de crédito.

AMERICA LATINA

La actividad econémica ha seguido mostrando sefiales de fortalecimiento, mientras que la inflacion ha
evolucionado de forma desigual en la region. En Brasil, la produccion industrial aumentd casi un 19%, en
tasa interanual, en diciembre de 2009, tras registrar un repunte en el mes anterior. La inflacion interanual,
medida por los precios de consumo aumento ligeramente en diciembre, situdndose en torno al 4%. En
Argentina, la produccion industrial crecié un 10,3%, en tasa interanual, en diciembre. Al mismo tiempo,
la inflacién, medida por los precios de consumo, siguié aumentando, hasta alcanzar el 7,7% en diciembre.
En México, la actividad econémica continu6 mostrando sefiales de estabilizacion, reduciéndose la pro-
duccion industrial en un 1,7%, en tasa interanual, en noviembre, es decir, una tasa considerablemente mas
baja que la observada en el mes anterior. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas se moderaron li-
geramente, situandose la inflacion, medida por los precios de consumo, en un 3,6% en diciembre.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

El repunte de los precios del petrdleo observado en diciembre se corrigio, en parte, en enero. Los pre-
cios del barril de Brent se situaron, el 3 de febrero de 2010, en 74,2 d6lares estadounidenses, aproxima-
damente un 7% por debajo del nivel de principios del afio (véase grafico 4). No obstante, de cara al
futuro, los participantes en los mercados siguen
esperando precios mas altos a medio plazo, y los
futuros con entrega en diciembre de 2011 se nego-
cian actualmente en torno a 84 délares estadouni-
denses el barril.

Grafico 4 Principales indicadores
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alimentos y las materias primas agricolas bajaron, concretamente, al conocerse los datos sobre las ex-
traordinarias cosechas de maiz, al tiempo que se incrementaron los precios del azdcar. Los precios de los
metales practicamente no experimentaron variacion, pero tras esta evolucion general, se oculta una subi-
da de los precios del estafio y una caida de los precios del plomo. En cifras agregadas, el indice de precios
de las materias primas no energéticas (denominado en dolares estadounidenses) se situaba, a finales de
enero de 2010, aproximadamente un 27% por encima del nivel registrado a comienzos de 2009.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR Grafico 5 Indicadores sintéticos adelantados

de la OCDE
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2008. Los datos mas recientes, correspondientes a ponderada del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.
diciembre, indican de forma evidente, nuevas me-

joras en el indice de confianza de los consumidores de Estados Unidos, mientras que en el caso de
Australia y Canada, los indices respectivos muestran un ligero descenso. Los indices de confianza em-
presarial de Estados Unidos, Japon y Suiza aumentaron en diciembre, aunque a un ritmo mas lento que
en las fases previas de la recuperacion, lo que confirma esta positiva evaluacion a corto plazo. Ademas,
las valoraciones de los mercados de renta variable aumentaron significativamente en todo el mundo con
respecto a los minimos registrados a comienzos de 2009. Esta evolucion podria reflejar la mejora de las
perspectivas de crecimiento a escala mundial, a la que habria que sumar los niveles histéricamente bajos
de los tipos de interés oficiales en todos los paises. La recuperacion de la economia mundial sugiere
también una mejora de las perspectivas del comercio internacional, asi como de la demanda exterior de
la zona del euro. Los indicadores mas recientes sobre el comercio mundial, basados en los datos dispo-
nibles hasta noviembre de 2009, contindan mostrando un crecimiento del volumen. A pesar de estas
sefiales positivas, la incertidumbre sigue rodeando tanto a las perspectivas de crecimiento mundial,
como a las posibilidades de que la recuperacion pueda autosostenerse una vez que el impacto de los
factores transitorios que respaldan la actividad econémica en el corto plazo —como el ciclo de existen-
cias y las politicas de estimulo— comiencen a perder fuerza.
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Aunque las perspectivas de la economia mundial continlan sujetas a incertidumbre, los riesgos para la
actividad econémica siguen estando préacticamente equilibrados. Por el lado positivo, la confianza po-
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dria mejorar mas de lo previsto y tanto la economia mundial como el comercio exterior podrian recupe-
rarse de forma mas vigorosa de lo esperado. Ademas, podrian producirse efectos mas intensos de lo
previsto como consecuencia de las amplias medidas de estimulo macroeconémico que se estan aplican-
do, asi como de otras medidas adoptadas. Por el lado negativo, sigue preocupando que se produzca una
espiral negativa de reacciones adversas entre la economia real y el sector financiero mas intensa o pro-
longada de lo previsto, que aumenten de nuevo los precios del petréleo y de otras materias primas, que
se intensifiquen las presiones proteccionistas y que la correccion de los desequilibrios mundiales se
lleve a cabo de forma desordenada.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos de las IFM al sector privado se situaron
en torno a cero en diciembre de 2009, tras haber descendido de modo paralelo durante un periodo
prolongado. Esta dindmica respalda la valoracion de que el ritmo de expansion monetaria subyacente
es moderado y de que, actualmente, las presiones inflacionistas a medio plazo derivadas de la evolu-
cién monetaria son reducidas. La tasa de crecimiento interanual de M3 sigue subestimando el ritmo de
crecimiento monetario subyacente, debido al impacto a la baja de la acusada pendiente de la curva de
rendimientos. Ademas, la moderacion observada en los préstamos de las IFM al sector privado oculto
un nuevo aumento de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a los hogares, mientras que la
de los préstamos a las sociedades no financieras pasé a ser mas negativa. Esta trayectoria divergente
sigue siendo acorde con regularidades del ciclo econdmico. El proceso de desapalancamiento de las
IFM de la zona del euro continué en diciembre, impulsado principalmente por la reduccidn de posicio-
nes frente a otras IFM.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
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tos desde M3 hacia activos a mas largo plazo. Al 1999 2001 2003 2005 2007 2009
mismo tiempo, los reducidos diferenciales obser-
vados entre los tipos de interés de los diversos ti-
pos de depdsitos a corto plazo han favorecido un
proceso de sustitucion en M3, con desplazamientos hacia M1. En consecuencia, la tasa de crecimiento
interanual de M1 se ha mantenido en niveles elevados, mientras que la de los depdsitos a corto plazo
distintos de los depo6sitos a la vista (M2-M1) y la de los instrumentos negociables (M3-M2) han pasado

a ser cada vez mas negativas en los doce ultimos meses.

Fuente: BCE.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado se situd en cero en di-
ciembre, siendo ligeramente negativa durante dos meses consecutivos. Si los datos se ajustan por el
efecto causado por las bajas de préstamos del balance realizadas en el contexto de las operaciones de
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titulizacion, las tasas de crecimiento interanual han sido positivas en los Gltimos meses, si bien la mejo-
ra observada en diciembre fue menos pronunciada. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos
a los hogares aumento de nuevo en diciembre, proporcionando sefiales, aunque todavia incipientes, de
que se esta produciendo un punto de inflexion en lo que respecta a los préstamos a este sector. En cam-
bio, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras sigui6 reducién-
dose. Este patrdn de la evolucion de los préstamos por sectores sigue siendo acorde con regularidades
del ciclo econémico. El proceso de desapalancamiento del sector bancario parecid haber continuado en
diciembre, pero se llevd a cabo, principalmente, mediante la reduccion de posiciones de las IFM frente
aotras IFM. La moderacion de los préstamos otorgados al sector privado parece reflejar, en gran medi-
da, un descenso de la demanda por parte de los prestatarios.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

El hecho de que la tasa de crecimiento interanual de M3 practicamente no se modificara oculté un nue-
vo cambio en las contribuciones de los distintos componentes. Aunque la contribucion de M1 volvié a
aumentar, la de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista paso a ser ain mas nega-
tiva. La contribucion de los instrumentos negociables apenas se modifico y se mantuvo negativa.

La tasa de crecimiento interanual de M1 experiment6 un ligero descenso y se situd en el 12,3% en di-
ciembre, desde el 12,5% del mes anterior (véase cuadro 1). No obstante, el flujo mensual fue positivo
(una evolucidn atribuible casi exclusivamente a los depdsitos a la vista).

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista
volvié a disminuir y se situd en el =9% en diciembre, desde el —8,6% de noviembre. La tercera parte de
las salidas mensuales observadas en los depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, los depdsitos a corto
plazo), se vio compensada por el flujo de entrada registrado en los depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses (esto es, los depositos de ahorro a corto plazo). Es probable que se estén produciendo

Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

‘ Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
e”é"’fceg})ale 2009 2009 2009 2009 2009 2009
M | I i v Nov Dic
M1 48,0 54 8,1 12,2 12,3 12,5 12,3
Efectivo en circulacion 8,1 13,6 13,2 12,8 7,5 6,8 6,1
Depositos a la vista 39,9 3,8 7,1 12,1 13,3 13,8 13,6
M2 - M1 (= otros depbsitos a corto plazo) 39,5 9,3 3,0 -3,1 -7,6 -8,6 -9,0
Depositos a plazo hasta dos afios 20,2 13,0 -0,7 -13,2 -22,1 -23,9 -24.3
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 19,4 45 8,6 12,9 15,9 16,3 15,3
M2 87,5 73 5,6 45 2,2 18 1,6
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 12,5 -0,7 -2,5 7,6 -11.4 -12,8 -10,2
M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,3 -0,3 -0,2
Crédito a residentes en la zona del euro 6,5 4.8 3,6 2,9 250 2,4
Crédito a las Administraciones Publicas 57 8,4 11,5 13,6 13,2 11,2
Préstamos a las Administraciones Piblicas 2,3 15 2,7 3,2 3,4 35
Crédito al sector privado 6,7 4,0 2,1 0,9 0,6 0,7
Préstamos al sector privado 4,6 2,1 0,4 -0,6 -0,7 -0,0
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 6,1 3,6 1,6 0,3 0,1 0,3
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 37 43 4,8 6,8 7,3 6,0
Fuente: BCE.

1) Afin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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desplazamientos entre estas dos modalidades de depdsito a corto plazo ya que, actualmente, los depési-
tos de ahorro a corto plazo estan mejor remunerados que los depdsitos a corto plazo. De igual modo, el
reducido coste de oportunidad de mantener dep6sitos a la vista contintia proporcionando incentivos para
colocar fondos procedentes de los depdsitos a corto plazo en este instrumento.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables aumento y se situd en el —10,2% en
diciembre, desde el —12,8% de noviembre. Este incremento, que fue bastante acusado, estuvo determi-
nado por las entradas registradas en diciembre en las cesiones temporales que mantienen los interme-
diarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguro y los fondos de pensiones (OIF)*.
Ademas, por primera vez desde abril de 2009, el sector tenedor de dinero realizé adquisiciones netas de
valores distintos de acciones a corto plazo (es decir, con vencimiento hasta dos afios) de las IFM. En
cambio, las entradas mensuales registradas en el principal subcomponente de estos instrumentos, las
participaciones en fondos del mercado monetario, fueron moderadas.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos de M3, que incluyen los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el grupo mas amplio de activos monetarios para el que se dispo-
ne de un detalle por sectores, se incrementd hasta situarse en el 1,2% en diciembre, desde el 1,1% de
noviembre, tras haber descendido desde el tercer trimestre de 2008. Esta tasa oculté una evolucién he-
terogénea de los diversos sectores, ya que el nuevo aumento de la contribucion de las sociedades no
financieras qued6 compensado, en lineas generales, por la nueva disminucion de la contribucion de los
hogares y una aportacion mas negativa de los intermediarios financieros no monetarios. El descenso
observado en la contribucion de los depositos de los hogares es coherente con el hecho de que la renta
de este sector suele ir a la zaga de las recuperaciones econémicas y con el desplazamiento de fondos
hacia activos a mas largo plazo. Al mismo tiempo, la sostenida acumulacion de liquidez observada en
el caso de las sociedades no financieras es acorde con la circunstancia de que las empresas estan repo-
niendo sus reservas de liquidez, asi como con la mejora que suele producirse en los flujos de caja de las
empresas en una fase temprana de una recuperacion econoémica.

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 volvié a descender y se situd en el 2,4% en diciembre, desde
el 2,7% de noviembre (véase cuadro 1), como consecuencia de la nueva caida de la tasa de crecimiento
interanual del crédito otorgado a las Administraciones PUblicas (aunque se mantuvo elevada, en el
11,2%, frente al 13,2% de noviembre), mientras que la tasa de crecimiento interanual del crédito al
sector privado practicamente no se modificd y permanecid en un nivel relativamente moderado, el
0,7%.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado (el principal componente del crédi-
to otorgado a este sector) fue de cero, habiendo permanecido en niveles ligeramente negativos durante
dos meses consecutivos. Si esta tasa se ajusta por el impacto de las operaciones de titulizacion, el au-
mento del crecimiento registrado en diciembre fue menos pronunciado, reflejando el hecho de que las
numerosas bajas del balance de préstamos registradas a finales de 2008 han desaparecido del calculo de
la tasa de crecimiento interanual (con unos flujos de préstamos moderados o incluso negativos dados de
baja en el segundo semestre de 2009). Por tanto, la distorsion observada en las tasas de crecimiento
interanual de los préstamos como consecuencia de las bajas del balance ha disminuido, una reduccion
que se espera que continde en los proximos meses.

1 Para una descripcion detallada de la naturaleza, con frecuencia volatil, de las tenencias de cesiones temporales por parte de los OIF, véase el
recuadro 2, titulado, «Evolucion reciente de las cesiones temporales», en el Boletin Mensual de diciembre de 2009.
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La moderacion observada en los préstamos y créditos otorgados al sector privado oculta una evolucion
heterogénea de los distintos subsectores. Los préstamos y créditos concedidos a las sociedades no finan-
cieras descendieron de nuevo, mientras que continu6 la trayectoria positiva registrada en los préstamos
a los hogares en el segundo semestre de 2009 (véase cuadro 2). Esta evolucion divergente es acorde con
regularidades historicas: el crecimiento de los préstamos a los hogares tiende a recuperarse en una fase
temprana del ciclo econdmico, mientras que el de los préstamos otorgados a las sociedades no financie-
ras suele ir a la zaga de las mejoras observadas en la actividad econémica (para mas detalles sobre los
criterios que aplican las entidades de crédito de la zona del euro para la concesion de préstamos y lineas
de crédito y sobre la demanda de préstamos, véase el recuadro 1).

Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

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

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2009 2009 2009 2009 2009 2009
del total” I I n v Nov  Dic
Sociedades no financieras 43,6 8,1 4,6 1,1 -14 -1,9 -2,3
Hasta un afio 25,2 4,0 -2,6 -8,7 -12,0 -12,1 -13,8
De uno a cinco afios 20,0 12,4 9,8 47 -0,2 -1,4 -1,6
Mas de cinco afios 54,7 8,8 6,8 53 39 3,7 3,9
Hogares? 46,0 1,0 0,0 -0,1 0,3 0,5 1,3
Crédito al consumo? 12,7 1,2 -0,4 -1,0 -1,0 -1,0 -0,1
Préstamos para adquisicion de vivienda® 71,7 0,7 -0,2 -0,3 0,2 0,3 15
Otras finalidades 15,6 1,7 15 1,4 1,9 2,5 1,7
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 -6,7 -3,5 -6,1 -12,3 -14.4 -12,5
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,6 7.9 1,3 -0,0 0,5 0,3 B85

Fuente: BCE.

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

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

2) Segun 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.

Recuadro |

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE ENERO DE 2010

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de enero de 2010, que realiza el Eurosistema y que se llevo a cabo entre el 7 de di-
ciembre de 2009 y el 8 de enero de 2010, En general, cabria decir que el punto en el que la tendencia
hacia el endurecimiento de los criterios aplicados para la aprobacién de préstamos y lineas de crédi-
to, observada desde el segundo semestre de 2007, empezaria a revertir estaria ahora mas cerca,
aunque todavia no se habria alcanzado en el conjunto de la zona del euro. Los resultados de la tltima
encuesta apuntan a que los citados criterios volvieron a experimentar un leve endurecimiento neto
que, no obstante, fue de menor magnitud que en trimestres anteriores. Si se consideran las distintas
categorias de prestatarios, la disminucion del endurecimiento neto de los criterios aplicados a los
préstamos y lineas de crédito fue mayor para los créditos hipotecarios que para el crédito al consumo
y para los préstamos a las sociedades no financieras.

1 Lafecha limite para la recepcion de los datos de las entidades participantes fue el 8 de enero de 2010. EI 29 de enero de 2010 se publicé una
valoracién exhaustiva de los resultados, que se puede consultar en la direccién del BCE en Internet.
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Préstamos o lineas de crédito a empresas

En el daltimo trimestre de 2009, el porcentaje neto de entidades que sefial6 que se habia producido un
endurecimiento de los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos y lineas de crédito a em-
presas continud reduciéndose y se situ6 en el 3%, en comparacion con el 8% del tercer trimestre y el
21% del segundo trimestre (véase grafico A). Por tanto, el ritmo de descenso del endurecimiento
neto? sefialado en la Gltima encuesta fue considerablemente mas lento que el indicado en encuestas
recientes. Este descenso fue también algo menor de lo esperado por las entidades de crédito en la
encuesta anterior ya que, en el tercer trimestre de 2009, estas esperaban que el endurecimiento neto
se interrumpiera, situdndose en cero.

Si se consideran los factores que contribuyeron al leve endurecimiento neto adicional de los criterios,
las entidades sefialaron un impacto menor de los riesgos asociados a la evolucion de la actividad
economica en general, a las perspectivas de sectores concretos y a las garantias solicitadas. Aunque
todos estos factores todavia contribuyeron al endurecimiento neto de los criterios, su importancia
siguid disminuyendo en el Gltimo trimestre de 2009, en consonancia con la mejora general de las
perspectivas macroeconoémicas de la zona del euro. No obstante, los factores especificos de las enti-
dades de crédito proporcionaron una imagen mas ambigua. Por un lado, el acceso de las entidades a
la financiacion en los mercados (el —2%) y su situacion de liquidez (el -8%), contribuyeron a la re-
lajacion de los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos en el cuarto trimestre de 2009,
aunque algo menos que en el trimestre precedente. Por otro, los costes relacionados con el nivel de
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 el de las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indica que las entidades participantes han ten-

dido 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»).

Grafico A Cambios en los criterios de concesion aplicados a los préstamos o lineas de crédito a empresas

(en porcentaje neto)
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Notas: 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 «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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capital de las entidades (el 9%) contribuyeron a un aumento del endurecimiento de los criterios (en
comparacion con el 7% del tercer trimestre de 2009).

El endurecimiento neto de las condiciones relacionadas con el precio y de otras condiciones aplica-
das en la concesion de préstamos a empresas también continué disminuyendo en el cuarto trimestre
de 2009 (véase grafico B). Esta reduccion fue generalizada en todas las clases de condiciones, si
bien, en particular, el endurecimiento neto de los margenes aplicados a los préstamos ordinarios
volvio a reducirse sustancialmente y se situd en el 6% en el tltimo trimestre de 2009, en comparacion
con el 13% del trimestre anterior.

De cara al futuro, las entidades de la zona del euro participantes en la encuesta esperan un leve en-
durecimiento neto adicional de los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos a las socieda-
des no financieras en el primer trimestre de 2010, pudiendo este experimentar un ligero empeora-
miento, hasta situarse en el 4% (véase grafico A).

Demanda de préstamos: La demanda neta® de préstamos por parte de las sociedades no financieras
se mantuvo negativa (en el -8%), aunque mucho menos que en el tercer trimestre de 2009 (el —20%).
La debilidad de las inversiones en capital fijo (el =34% en el dltimo trimestre de 2009, en compara-
cién con el -52% del trimestre anterior) y, en menor medida, las escasas operaciones de fusion y
adquisicion (el —24% en el Gltimo trimestre de 2009, frente al —-33% del trimestre precedente) se
consideran los principales factores que contribuyeron a la demanda neta negativa de préstamos, aun-
que las contribuciones de ambos factores pasaron a ser menos negativas en 2009 (véase gréafico C).
Otro factor relevante es la mayor utilizacion de fuentes de financiacion alternativas por parte de las
empresas de la zona del euro, como la emision de acciones (el -5%) v, en particular, de valores de
renta fija (el -13%), en un contexto de condiciones favorables en los mercados.

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

Grafico B Cambios en las condiciones para la aprobacion de préstamos o lineas de crédito a empresas

(porcentaje neto de entidades que indican un endurecimiento de las condiciones)
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Nota: EI 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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Grafico C Cambios en la demanda de préstamos o lineas de crédito por parte de empresas

(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 ha
incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido 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 incremento de
la demanda y las que indican que ha contribuido a una reduccién. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realiz6 la
encuesta. Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

De cara al futuro, las entidades parecen ser mas optimistas en relacién con la demanda de préstamos
de las empresas que en la encuesta anterior, y esperan que esta se recupere y pase a ser positiva en el
primer trimestre de 2010 (el 15%), algo mas para las pequefias y medianas empresas (el 22%) que
para las grandes empresas (el 8%).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: El porcentaje neto de entidades que sefialé que los criterios apli-
cados para la aprobacion de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se habian endurecido de
nuevo continué descendiendo a un ritmo constante y se situé en el 3% en el dltimo trimestre de 2009, en
comparacion con el 14% del tercer trimestre y el 22% del segundo trimestre (véase grafico D). Esta evo-
lucion fue acorde, en lineas generales, con las expectativas de la encuesta anterior. Esta nueva disminu-
cion estuvo determinada, principalmente, por la menor percepcion de los riesgos asociados a la actividad
economica en general (el 13% en el cuarto trimestre de 2009, frente al 19% del tercer trimestre) y, en
particular, a las perspectivas relativas al mercado de la vivienda (el 8%, en comparacion con el 14%),
aunque ambos factores todavia contribuyeron al endurecimiento de los criterios aplicados para la conce-
sion de préstamos para adquisicion de vivienda. A diferencia de lo ocurrido con los préstamos a empre-
sas, los costes de financiacién y disponibilidad de fondos de las entidades, consideradas restricciones
puras por el lado de la oferta para la concesion de préstamos, ya no contribuyeron al endurecimiento de
los criterios a finales de 2009, y fueron neutrales por primera vez desde mediados de 2007.

En cuanto a las condiciones aplicadas a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, el incremen-

to neto de los méargenes aplicados a los préstamos ordinarios volvié a reducirse en el cuarto trimestre de
2009 (hasta un nivel casi neutral, el 1%, frente al 6% del trimestre precedente). Aunque todavia fue consi-
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Grafico D Cambios en los criterios de concesion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

(en porcentaje neto)

= Observados

----- Esperados
70 Factores que contribuyen a endurecer los criterios ‘ 70
60 | Perspectivas del Expectativas sobre | Costes de financiacion Competencia 60
mercad la actividad econémica y disponibilid d% otras
50 || | de la vivienda || general __de fond | . entidades 50
40 /(“ 40
30 //\!..:: \\ ] 1 30
20 3 .\. I I I I =B 20
10 : I I [ ] I I I I 1 | I I I 10
: v i l, | .. |,
L} I I .
-10 -10
@ (b (© d) ©)
-20 T T T T T T T T T T T T -20
IVE VT eV VT VT eIV I HENV T IV IVE VT o aeviIve e e v

2007 2008 2009 2010 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Nota: Véanse las notas del grafico A.

derable, el incremento neto de los mérgenes aplicados a los préstamos de mayor riesgo y la relacién entre el
principal y el valor de la garantia siguieron disminuyendo, lo que apunta a una reduccion general de la
aversion al riesgo de las entidades de crédito en relacion con los préstamos para adquisicion de vivienda. No
obstante, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que el aumento de las garantias solicitadas y el
endurecimiento neto de otras condiciones relacionadas con el plazo de vencimiento de los préstamos y con
los gastos excluidos intereses apenas se habian modificado entre el tercero y el Gltimo trimestre de 2009.

De cara al futuro, las entidades esperan que el endurecimiento neto de los criterios aplicados para la aproba-
cién de préstamos para adquisicion de vivienda siga disminuyendo ligeramente en el primer trimestre de
2010 (desde el 5% del altimo trimestre de 2009, hasta el 2% esperado para el primer trimestre de 2010).

Demanda de préstamos: El porcentaje neto de entidades participantes en la encuesta que sefialé un
incremento de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda continu aumentando por ter-
cer trimestre consecutivo y se situd en el 16% (en comparacion con el 10% del tercer trimestre de
2009 y el 4% del segundo trimestre), mas de lo esperado en la encuesta anterior (véase grafico E).
Este aumento estuvo determinado, en su mayor parte, por la contribucion de las perspectivas relati-
vas al mercado de la vivienda, que pasaron a ser positivas (desde el —8% del tercer trimestre de 2009
hasta el 8% del Gltimo trimestre) por primera vez desde 2006. Aunque la confianza de los consumi-
dores sigui6 conteniendo la demanda de esta modalidad de préstamo, también ha mejorado sustan-
cialmente. De cara al futuro, las entidades esperan que la demanda neta de préstamos para adquisi-
cion de vivienda continte incrementandose (hasta el 22%) en el primer trimestre de 2010.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: El endurecimiento neto de los criterios aplicados para la aproba-
cién de nuevos créditos al consumo observado en la encuesta de enero de 2010 se situd en el 10%, en
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Grafico E Cambios en la demanda de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

y de crédito al consumo

(en porcentaje neto)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha incrementado
considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha reducido
en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realiz6 la encuesta.
Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

comparacion con el 13% del tercer trimestre de 2009 y el 21% del segundo trimestre (véase grafico F).
En consecuencia, el endurecimiento neto también disminuyd en el cuarto trimestre de 2009, pero este
descenso fue menos pronunciado que para otras modalidades de préstamo. Ademas, esta evolucién fue
acorde, en lineas generales, con las expectativas de las entidades. Al igual que en la encuesta anterior, el

endurecimiento neto general registrado en el Gltimo trimestre de 2009 apuntaba mas a riesgos relacio-

Grafico F Cambios en los criterios de concesion aplicados al crédito al consumo y a otros préstamos
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nados con la solvencia de los prestatarios (el 17%) y con las garantias (el 7%), que a factores especificos
de las entidades de crédito relacionados con los costes de financiacion y disponibilidad de fondos (el
4%). De cara al futuro, las entidades parecen haber modificado ligeramente su valoracion de la evolu-
cion de los criterios aplicados para la concesion de crédito al consumo vy, a diferencia de la encuesta
anterior, ya no esperan que el endurecimiento neto se interrumpa, sino mas bien que continte reducién-
dose, aunque sélo levemente, con respecto al trimestre anterior (hasta un 9%, segun las expectativas, en
el primer trimestre de 2010).

Demanda de préstamos: La evolucion de la demanda de crédito al consumo fue mas contenida en
el tltimo trimestre de 2009. La demanda neta de esta modalidad de crédito siguié disminuyendo (el
-10% en el citado trimestre, frente al -9% del tercer trimestre y el —26% del segundo). Segun las
entidades participantes en la encuesta, aunque se sefiald que el efecto moderador causado por la
confianza de los consumidores habfa sido menor en el cuarto trimestre de 2009, no se observaron
mejoras en el gasto en bienes de consumo duradero ni en el ahorro de los hogares. De cara al futuro,
las entidades esperan que la demanda neta de crédito al consumo experimente una ligera mejora en
el primer trimestre de 2010, pero que se mantenga negativa, en el -4%.

Preguntas ad hoc sobre las turbulencias en los mercados financieros y expectativas con un
horizonte de doce meses

Al igual que en encuestas anteriores, en la de enero de 2010 se plante6 una serie de preguntas ad hoc
con el objeto de conocer el impacto de las tensiones registradas en los mercados financieros desde el
segundo semestre de 2007 y, por primera vez, se introdujo una nueva pregunta sobre las expectativas
en relacion con las restricciones de crédito con un horizonte de doce meses.

En general, las entidades participantes en la encuesta indicaron que el acceso a la financiacion en los
mercados mayoristas habia mejorado en el Gltimo trimestre de 2009. Un porcentaje neto del 17% 'y
el 10%, respectivamente, de las entidades participantes indicaron que el acceso a la financiacién en
los mercados monetarios a muy corto plazo y a corto plazo habia experimentado cierta mejora. De
igual modo, las entidades tendieron a sefialar una mejora muy leve en el acceso a los mercados de
renta fija a corto plazo y a largo plazo, asi como en el acceso a la titulizacidn, tanto para los présta-
mos para adquisicion de vivienda como para los préstamos a empresas. No obstante, la denominada
«titulizacion sintética» (es decir, la capacidad para transferir el riesgo de crédito fuera del balance)
continu6 deteriordndose. En el primer trimestre de 2010, las entidades esperan una nueva mejora en
el acceso a los mercados financieros (a los mercados monetarios, de valores de renta fija y de tituli-
zacion). Se espera que la capacidad para transferir el riesgo de crédito fuera del balance siga plan-
teando dificultades, aunque menos que en el Gltimo trimestre de 2009.

En cuanto al impacto de las medidas anunciadas e introducidas por los Gobiernos, de apoyo a la re-
capitalizacion y avales pablicos para valores de renta fija emitidos por entidades de crédito, un nu-
mero creciente de entidades indico que estas medidas ya no influyen en el acceso a los mercados (el
63% en el Gltimo trimestre de 2009, desde el 45% del tercer trimestre). No obstante, alrededor del
37% de las entidades participantes siguié considerando que estas medidas realmente facilitaron el
acceso a la financiacién en los mercados mayoristas.

Por lo que ser refiere al impacto de las turbulencias financieras sobre los costes relacionados con el
nivel de capital de las entidades y sobre su politica crediticia, apenas se registraron variaciones entre
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el tercer y el cuarto trimestre de 2009. En el Gltimo trimestre, aproximadamente el 41% de las enti-
dades participantes en la encuesta indicé que las turbulencias habian causado «cierto» impacto o un
impacto «considerable» sobre el capital y sobre la politica crediticia, una valoracion acorde, en ge-
neral, con las respuestas de la encuesta anterior.

Por altimo, las expectativas de las entidades de crédito de la zona del euro en relacion con los criterios
a aplicar para la aprobacion de préstamos y lineas de crédito en 2010 en su conjunto parecen ser muy
similares a las expectativas para el primer trimestre. La Unica excepcion son los criterios aplicados a
los préstamos hipotecarios, que se prevé que experimenten una relajacion en 2010, en su conjunto,
aunque todavia se esperaba que se endurezcan en el primer trimestre del afio. En general, la evidencia
disponible sugiere que, actualmente, las entidades de la zona no esperan una relajacion generalizada
de los criterios en los proximos meses, excepto en los aplicados a los préstamos hipotecarios.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados por las IFM a las sociedades no financieras
descendi6 de nuevo y se situd en el =2,3% en diciembre, desde el —1,9% de noviembre. Si se considera el
detalle por vencimientos, el flujo de préstamos a este sector que, en general, fue negativo, continug refle-
jando, fundamentalmente, las sustanciales salidas observadas en los préstamos hasta un afio (que hicieron
que la tasa de crecimiento interanual de estos préstamos a corto plazo se adentrara alin mas en territorio
negativo). La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a largo plazo (més de cinco afios) experi-
mento un ligero incremento, pese a los moderados flujos registrados. Esa evolucion opuesta puede deber-
se a diversos factores, como la sustitucion de los préstamos a corto plazo por préstamos a largo plazo o,
especialmente en el caso de las grandes empresas, por la financiacion en los mercados. Al mismo tiempo,
el bajo nivel de existencias y la mayor disponibilidad de activos monetarios liquidos en el sector en su
conjunto pueden haber reducido la necesidad de financiacién a corto plazo.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos a los hogares aumentd de nuevo y se si-
tud en el 1,3% en diciembre, frente al 0,5% de noviembre. Si se tiene en cuenta el impacto de las bajas
de préstamos del balance realizadas en el contexto de las operaciones de titulizacién fuera de balance o
real (que suelen afectar a los préstamos a los hogares mas que a los préstamos a las sociedades no finan-
cieras), la recuperacion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados a este sector es
menos pronunciada. El incremento observado en el crecimiento interanual de los préstamos en diciem-
bre estuvo principalmente impulsado por los préstamos para adquisicion de vivienda, y también, aunque
en menor medida, por el crédito al consumo, aunque esta Ultima modalidad de préstamo se mantuvo en
niveles moderados. En general, la evolucion mas reciente sugiere que es posible que se haya llegado a
un punto de inflexion en términos del crecimiento de los préstamos a los hogares.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) descendio hasta el 6% en diciembre, desde
el 7,3% del mes anterior. Esta evolucion se debe a efectos de base, asi como los flujos moderados o li-
geramente negativos registrados en todos los componentes. Desde una perspectiva sectorial, las entida-
des de crédito continuaron obteniendo financiacién a largo plazo de los hogares en forma de depositos
a largo plazo, reflejo del hecho de que estos depositos estan mejor remunerados que los depositos a
corto plazo.

Por Gltimo, las entradas interanuales en la posicion acreedora neta frente al exterior del sector de las IFM
ascendieron a 154 mm de euros en diciembre, frente a los 59 mm de euros de noviembre (véase grafico 7).
Este incremento tuvo su origen, fundamentalmente, en las considerables entradas mensuales registradas
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nos de moderacion, y en noviembre de 2009 se  Nota: M3 figura sélo como referencia (M3=1+2 +3-4+5). Los

. ~ pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
redujo hasta el 9,6%. Durante el afio pasado, la figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
emision de valores distintos de acciones a mas
largo plazo se beneficio de las favorables condiciones imperantes en los mercados. En el sector de so-
ciedades no financieras, el dinamismo de la emision de valores mantuvo su fuerza en noviembre, impul-
sado principalmente por la emision de valores a largo plazo. Es probable que esta tendencia positiva
observada en el sector empresas refleje, en cierta medida, la sustitucién de la financiacion bancaria
por financiacion en los mercados, respaldada por la rapida disminucion del coste de los valores de

renta fija con posterioridad al primer trimestre de 2009.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro continué moderandose y cay6 hasta el 9,6% en noviembre de 2009, desde el 11% del mes an-
terior, como consecuencia del descenso generalizado de las emisiones de todos los sectores institucio-
nales (véase cuadro 3). Las tasas de crecimiento semestral anualizadas y desestacionalizadas muestran
una evolucion similar, y la emision de valores distintos de acciones se redujo desde el 15,2%, registrado
en marzo de 2009, hasta el 6,3% en noviembre de 2009. Esta evolucion fue consecuencia de un acusado
descenso de las tasas de crecimiento de la emision por parte de las instituciones financieras monetarias
y de las instituciones financieras no monetarias y, en menor medida, de las Administraciones Publicas
(véase grafico 8). La emision de valores distintos de acciones por parte de las sociedades no financieras
y las Administraciones Publicas sigui6 siendo intensa. La caida general observada en noviembre estuvo
impulsada por una nueva disminucion de la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores a
corto plazo, ya que los emisores mostraron mayor preferencia por los valores distintos de acciones a
largo plazo, con el fin de asegurarse unas condiciones favorables de financiacion a largo plazo.
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo

- ) .
(mm de euros) Tasas de crecimiento interanual

2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009

Sector emisor Noviembre v 1 1" 1 Octubre Noviembre
Valores distintos de acciones 14.233 7.8 10,6 12,0 11,5 11,0 9,6
IFM 5.382 57 59 58 4,1 3,0 25
Instituciones financieras no monetarias 2.159 235 30,9 32,5 28,7 26,1 215
Sociedades no financieras 795 56 79 10,3 13,2 16,1 15,8
Administraciones Publicas 5.898 56 9,6 12,2 13,5 13,3 11,9

De las cuales:

Administracion Central 5.532 57 9,9 12,4 13,7 13,6 12,0

Otras Administraciones Publicas 366 3,0 6,0 9,6 9,5 10,4 10,5
Acciones cotizadas: 4.099 0,8 1,2 19 2,7 2,7 2,7
IFM 568 4,9 72 8,7 9,4 9,0 8.8
Instituciones financieras no monetarias 314 2,6 3,1 34 3,8 0,8 1,7
Sociedades no financieras 3.217 -0,1 0,0 0,7 1,6 19 1,9
Fuente: BCE.

1) Para méas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».

En cuanto a los plazos de vencimiento, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distin-
tos de acciones a corto plazo cay6 hasta situarse en el 0,9% en noviembre, desde el 5,5% del mes ante-
rior. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento de la emision de valores distintos de acciones a largo
plazo experimento un ligero descenso y fue del 10,8%. La emisidn de valores a largo plazo puede divi-
dirse en valores a tipo de interés variable y valores a tipo de interés fijo. En los dltimos meses ha per-
sistido la tendencia positiva observada en la emision de valores distintos de acciones a largo plazo a tipo
de interés fijo, con una tasa de crecimiento interanual que aumenté desde el 5,4% registrado a principios
de afio hasta el 12,5% en noviembre de 2009. Al
mismo tiempo, ese mes, la tasa de crecimiento in-  FLCEUTE R L LR LT R LR LEREL LTS
teranual de los valores distintos de acciones a lar-

distintos de acciones emitidos por residentes
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relativo de la financiacién mediante valores de renta fija observado con posterioridad al primer tri-
mestre de 2009, con el fin de asegurarse financiacion a largo plazo, con unos diferenciales de los va-
lores de renta fija privada que en la actualidad se sitGan por debajo de los niveles registrados justo
antes de la intensificacion de la crisis financiera en septiembre de 2008. Al mismo tiempo, el dinamis-
mo patente en la emision de valores distintos de acciones también podria deberse, en parte, al endure-
cimiento de las condiciones aplicadas para la obtencién de préstamos bancarios.

En cuanto al sector financiero, el crecimiento interanual de la emisién de valores distintos de acciones
por las IFM volvi6 a disminuir y se situd en el 2,5% en noviembre de 2009, desde el 3% de octubre. Este
descenso estuvo determinado por la rapida caida de la tasa de crecimiento interanual de la emisidn de
valores distintos de acciones a corto plazo, que fue del —11,7% en noviembre, mientras que el creci-
miento interanual de la emision de valores distintos de acciones a largo plazo se estabilizo en una tasa
en torno al 5%.

De igual modo, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las
instituciones financieras no monetarias disminuy6 hasta el 21,5% en noviembre de 2009, como conse-
cuencia de la fuerte contraccion de la emision de valores a corto plazo. Las emisiones de las institucio-
nes financieras no monetarias, al igual que las de otros emisores, siguieron centrandose en los valores a
mas largo plazo.

Por ultimo, el crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las Administra-
ciones Publicas se mantuvo en niveles elevados, pero se redujo con respecto al mes precedente, y en
noviembre de 2009 se situd en el 11,9%. El acusado descenso de la tasa de crecimiento interanual de la
emision de valores distintos de acciones a corto plazo se vio compensado, en parte, con el aumento de
la tasa correspondiente a los valores a largo plazo. El fuerte impulso observado en la emision de deuda
publica se debe a las persistentes y sustanciales
necesidades de financiacion del sector pablico de cotizadas emifidas por residentes en [a'zona
la zona del euro. del euro

(tasas de crecimiento interanual)

Grafico 9 Detalle por sectores de las acciones
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2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

La pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario practicamente no se modifico en ene-
ro y principios de febrero de 2010, observandose descensos marginales en todos los plazos de venci-
miento. Esta evolucion se debi6 a que las condiciones de liquidez se mantuvieron holgadas en la zona
del euro, especialmente tras la adjudicacion, el 16 de diciembre de 2009, de la Gltima operacion de fi-
nanciacion a plazo mas largo con vencimiento a un afio. El Eurosistema también continué realizando
adquisiciones directas de bonos garantizados en el contexto del programa de compras que comenz6 el
6 de julio de 2009.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias experimentaron un descenso marginal en ene-
ro y principios de febrero de 2010. El 3 de febrero, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis
meses y a doce meses se situaban en el 0,43%, el 0,67%, el 0,93% y el 1,23%, respectivamente, lo que
supone unos descensos moderados (3, 2 y 6 puntos basicos y 1 punto basico), en relacion con los niveles
observados el 8 de enero. En consecuencia, la pendiente de la curva de rendimientos del mercado mo-
netario practicamente no se modifico, y el diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes
permanecia en 80 puntos basicos el 3 de febrero (véase grafico 10).

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias, como los obtenidos del indice del EONIA swap
a tres meses, también disminuyeron, aunque menos que los tipos sin garantias. El tipo del EONIA swap a
tres meses se situd en el 0,364% el 3 de febrero, aproximadamente 1 punto bésico por debajo del valor
registrado el 8 de enero. En consecuencia, el diferencial entre este tipo de interés del mercado monetario
con garantias y el EURIBOR correspondiente experimenté un descenso marginal y se situ6 en 30 puntos
basicos el 3 de febrero, frente a 32 puntos basicos el 8 de enero.

Grafico 10 Tipos de interés del mercado Grafico Il Tipos de interés del BCE
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Los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con vencimien-
to en marzo, junio, septiembre y diciembre de 2010 cayeron hasta situarse en el 0,7%, el 0,97%, el
1,26%y el 1,52%, respectivamente, el 3 de febrero. Los tipos implicitos en los contratos con vencimien-
to en marzo y junio (que eran 1y 2,5 puntos basicos inferiores a los niveles del 8 de enero), descendie-
ron menos que los implicitos en los contratos con vencimiento en septiembre y diciembre (8 y 14 puntos
basicos menos, respectivamente).

El EONIA permanecio estable, en lineas generales, en enero y principios de febrero, y se mantuvo aproxi-
madamente 10 puntos basicos por encima del tipo de interés de la facilidad de deposito, el 0,25% (véase
gréfico 11), con la excepcion del 19 de enero, Ultimo dia del duodécimo periodo de mantenimiento de
2009. Ese dia, el EONIA se increment6 hasta situarse en el 0,59%, como consecuencia de una operacion
de absorcion de liquidez que realizd el Eurosistema en la que se aplico un procedimiento a tipo de interés
variable. En la operacién se absorbieron 258,9 mm de euros, con un tipo maximo del 1%, un tipo marginal
del 0,8% y un tipo medio ponderado del 0,75%. El 3 de febrero, el EONIA se situaba en el 0,323%.

En las operaciones principales de financiacidn realizadas los dias 12, 19 y 26 de enero y 2 de febrero, el
BCE adjudic6 60,1 mm de euros, 58 mm de euros, 63,4 mm de euros and 56,4 mm de euros, respecti-
vamente. En cuanto a las operaciones a plazo mas largo, el BCE realizd una OFPML especial con ven-
cimiento a un mes el 19 de enero (en la que adjudic6 5,7 mm de euros), asi como asi como una OFPML
regular a tres meses el 27 de enero (en la que adjudicé 3,3 mm de euros). Todas las operaciones se lle-
varon a cabo aplicando un tipo fijo del 1% y con adjudicacion plena.

En consonancia con el aumento del superavit de liquidez registrado en el mercado monetario de la zona del
euro tras la liquidacion de la Gltima OFPML a un afio, el recurso medio diario a la facilidad de depdsito se
increment6 hasta situarse en 153,1 mm de euros en el periodo comprendido entre el 20 de enero y el 3 de
febrero, lo que supone un nuevo aumento con respecto a los 129,6 mm de euros del periodo de mantenimien-
to anterior, que finalizd el 19 de enero.

En enero, el Eurosistema continud proporcionando liquidez en délares estadounidenses a través de
operaciones a una semana respaldadas por activos de garantia admitidos en las operaciones del Eurosis-
tema, asi como financiacion a una semana en francos suizos mediante operaciones de swaps de divisas.
El 31 de enero, el Eurosistema dejé de realizar operaciones de liquidez en délares estadounidenses.

Asimismo, se continud con el programa de adquisicion de bonos garantizados que se inici6 el 6 de julio
de 2009. El importe total de los bonos garantizados denominados en euros emitidos en la zona del euro
adquiridos ascendia a 34,4 mm de euros el 3 de febrero, con un importe total anunciado de compras
directas de 60 mm de euros hasta finales de junio de 2010.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo disminuy6 ligeramente a ambos lados del Atlantico en
enero y a comienzos de febrero, debido, en parte, a que los inversores mostraron una menor tolerancia
al riesgo. En la zona del euro, las expectativas de inflacion derivadas de los bonos indiciados se redu-
jeron levemente, reflejo, principalmente, de la correccion de las distorsiones transitorias observadas
anteriormente en el mercado de bonos indiciados con la inflacién. Aunque los diferenciales de deuda
soberana entre los paises de la zona del euro se ampliaron, los diferenciales de renta fija privada si-
guieron estrechandose en todas las calificaciones crediticias y en todos los sectores en enero y a prin-
cipios de febrero.
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En comparacion con finales de diciembre de 2009, el rendimiento de la deuda publica a diez afios de la
zona del euro disminuy6 unos 15 puntos basicos, hasta situarse en torno al 3,5% el 3 de febrero (véase
gréfico 12). En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a diez afios registrod un descenso similar,
situandose alrededor del 3,7% en la misma fecha. En consecuencia, el diferencial entre el rendimiento
nominal de la deuda publica a diez afios en Estados Unidos y en la zona del euro se mantuvo, en general,
estable. La disminucion del rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro puede ser
resultado, en parte, de nuevos desplazamientos de fondos hacia la seguridad de la deuda publica de
elevada calidad, que se reflejaron, por ejemplo, en un aumento temporal de las primas de liquidez sobre
los bonos alemanes. Asimismo, el descenso simultaneo del rendimiento de los bonos estadounidenses a
diez afios parecid ser reflejo de los desplazamientos de fondos hacia activos mas seguros ante la preocu-
pacion del mercado acerca del impacto que podrian tener sobre los precios de las acciones las propues-
tas del Gobierno de Estados Unidos de regular de manera mas estricta las actividades de negociacion
por cuenta propia de las entidades de crédito. Los datos macroeconémicos publicados en el periodo
considerado, que no mostraron, en general, una tendencia clara, parecen haber tenido un escaso impac-
to sobre el rendimiento de los bonos. La volatilidad implicita de los mercados de renta fija de la zona
del euro y de Estados Unidos se ha reducido ligeramente desde finales de diciembre de 2009.

Los diferenciales de deuda soberana de los paises de la zona del euro frente a Alemania se ampliaron
generalmente en el periodo analizado. Este aumento fue particularmente pronunciado para Grecia, aun-
que la preocupacién mas general de los mercados respecto a la sostenibilidad de las situaciones presu-
puestarias influyd también notablemente en los diferenciales de deuda publica de Italia, Portugal y Es-
pafia. En este contexto, los diferenciales de los seguros de riesgo de crédito de la deuda soberana se
ampliaron también ligeramente para la mayor parte de los paises de la zona del euro.

Grafico 13 Rendimiento de los bonos

Grafico 12 Rendimiento de la deuda publica
de cupon cero indiciados con la inflacion
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; medias méviles de cinco dias de datos diarios;

a largo plazo
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Fuentes: Bloomberg y Reuters. Fuentes: Reuters y céalculos del BCE.

Nota: El rendimineto de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios 0 con vencimineto mas proximo a este plazo.
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El rendimiento de los bonos a cinco afios indiciados con la inflacion de la zona del euro se elevo levemen-
te, situandose en torno al 0,7% el 3 de febrero, y el rendimiento real de los bonos a diez afios aumentd
unos 10 puntos basicos, hasta situarse en el 1,4% (véase grafico 13). En consecuencia, el rendimiento real
forward de los bonos a cinco afios dentro de cinco afios ascendié unos 10 puntos basicos, hasta el 2,2%.

Las expectativas de inflacion derivadas de los bonos indiciados disminuyeron ligeramente en la zona del
euro en enero y a primeros de febrero. El 3 de febrero, las tasas de inflacion implicitas spot a cinco y a diez
afos se situaron en el 1,7% y el 2,2%, respectivamente, muy por debajo de los niveles de finales de diciem-
bre de 2009 (véase grafico 14). La tasa de inflacion implicita forward a cinco afios dentro de cinco afios se
redujo unos 15 puntos hasicos, hasta el 2,7%. Los recientes descensos de las tasas de inflacion implicitas
forward a largo plazo y de los tipos de interés de los swaps indiciados con la inflacion parecen ser reflejo,
principalmente, de la correccion de las distorsiones transitorias observadas anteriormente en los mercados.

La estructura temporal de los tipos forward de la zona del euro muestra como el comportamiento general
del rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona puede descomponerse entre las variaciones
de las expectativas de tipos de interés (y de las correspondientes primas de riesgo) en distintos horizontes
temporales (véase grafico 15). En comparacion con los niveles de finales de diciembre de 2009, la curva
de tipos de interés forward implicitos a un dia de la deuda pUblica de la zona del euro registré un despla-
zamiento a la baja, especialmente en los plazos medios.

Grafico 14 Tasas de inflacion implicitas de cupon Grafico 15 Tipos de interés forward implicitos
cero de la zona del euro a un dia en la zona del euro
(en porcentaje; medias méviles de cinco dias de datos diarios; (en porcentaje; datos diarios)
datos desestacionalizados)
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-

diticias).

Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estructura
temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. EI método utilizado para calcular las curvas de tipos
forward se explica en la seccion «Euro area yield curve», del sitio
web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los ren-
dimientos de la deuda publica de la zona del euro con calificacion

crediticia AAA.
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En los mercados de renta fija privada, los diferenciales siguieron estrechandose en todas las califica-
ciones crediticias tanto en el sector financiero como en el no financiero. Sin embargo, como conse-
cuencia de la menor tolerancia al riesgo por parte de los inversores y de la mayor incertidumbre,
medida por la volatilidad implicita de los mercados de renta variable, los diferenciales de los emisores
con calificaciones crediticias mas bajas volvieron a ampliarse ligeramente hacia finales del periodo
examinado. En la zona del euro, los diferenciales entre los bonos garantizados y los swaps se mantu-
vieron, en general, estables, a excepcion de los diferenciales de los bonos garantizados espafioles, que
se ampliaron ligeramente.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

La evolucion de los tipos de interés de los préstamos y de los depdsitos de las IFM en diciembre de 2009
apunto6 a la estabilizacion de estos tipos en niveles histéricamente reducidos. Los tipos de interés a
corto plazo aplicados por las IFM a los préstamos y depdsitos de los hogares y de las sociedades no
financieras disminuyeron ligeramente o no experimentaron variaciones con respecto al mes anterior. Al
mismo tiempo, los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a largo plazo a los hogares y
las sociedades no financieras registraron un leve descenso en diciembre de 2009 y algunos tipos apli-
cados a las sociedades no financieras alcanzaron su nivel mas bajo desde 2003. En general, esta evo-
lucién sugiere que las entidades de crédito de la zona del euro continuaron trasladando la reduccion de
los tipos de interés oficiales del BCE observada desde octubre de 2008, siguiendo en grandes lineas el

patrén histdrico, y que este proceso esta llegando
asu fin. Grafico 16 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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a los préstamos por importes reducidos otorgados a las sociedades no financieras se mantuvieron prac-
ticamente sin cambios en torno a su minimo histérico del 3,3%.

Dado que el EURIBOR a tres meses se redujo 1 punto basico en diciembre de 2009, los diferenciales
entre los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM y el tipo a tres meses del mercado mone-
tario se mantuvieron constantes para los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda, mientras
que disminuyeron de forma pronunciada para los préstamos a hogares para consumo y se estrecharon
levemente para los préstamos a las sociedades no financieras (véase grafico 17). En general, esta evo-
lucidn sugiere que la transmision de la reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE que se venia
produciendo desde octubre de 2008 esta llegando a su fin.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, entre septiembre de 2008 (es decir, justo antes del inicio del
ciclo de relajacion de la politica monetaria) y diciembre de 2009, los tipos de interés a corto plazo de
los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda y de los préstamos a las sociedades no finan-
cieras descendieron unos 310 y 343 puntos basicos, respectivamente, frente a una disminucion de 432
puntos basicos del EURIBOR a tres meses, lo que es indicativo de una considerable transmisién de
las variaciones de los tipos de mercado a los tipos de interés aplicados a los préstamos por las entida-
des de crédito. Los tipos de interés normalmente mas «rigidos» aplicados a los descubiertos en cuen-
ta'y al crédito al consumo a corto plazo se han ajustado en mucha menor medida a lo largo del mismo
periodo.

Habida cuenta de la preocupacion respecto a los

Grafico 17 Diferenciales entre los tipos

de interés a corto plazo aplicados por las IFM balances de los prestatarios y a la incertidumbre
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La rentabilidad de las entidades de crédito de la zona
del euro depende, entre otras cosas, del diferencial
entre los tipos de interés de los préstamos y de los depositos, tanto el basado en los saldos vivos como el basa-
do en las nuevas operaciones. Estos diferenciales se estrecharon, desde cerca del 4% al 3,5%, en el primer se-
mestre de 2009 y se estabilizaron en el cuarto trimestre del afio, lo que tiende a confirmar que la rentabilidad
de las entidades de crédito mejord en la Gltima parte de 2009.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

La tendencia al alza de los precios de las acciones se interrumpid en enero y a comienzos de febrero.
En efecto, los indices bursatiles amplios de la zona del euro y de Estados Unidos registraron algunas
pérdidas. Al mismo tiempo, la volatilidad implicita de los mercados de renta variable crecié notable-
mente a ambos lados del Atlantico. En general, la nueva regulacion bancaria propuesta por Estados
Unidos pareci0 ejercer ciertas presiones a la baja sobre los precios de las acciones a escala internacio-
nal. En la zona del euro, la preocupacion de los mercados respecto a las situaciones presupuestarias de
algunos paises peso también sobre los precios de las acciones. El crecimiento de los beneficios por
accion esperado en la zona del euro en los proximos doce meses mejor6 ligeramente en enero.

En enero y a comienzos de febrero se interrumpid la tendencia al alza que venian mostrado los precios de
las acciones desde marzo de 2009. En la primera mitad de enero, el sector financiero registré resultados
algo mejores que los del sector no financiero, aunque estas ganancias se vieron ampliamente contrarres-
tadas por las pérdidas sufridas en la segunda mitad del mes. Las pronunciadas caidas que los precios de
las acciones de las entidades de crédito experimentaron en este periodo podrian atribuirse, en parte, a la
nueva regulacion bancaria propuesta por el Gobierno de Estados Unidos. Sin embargo, el clima de los
mercados fue generalmente negativo e influy6 en las acciones de casi todos los sectores econémicos a
ambos lados del Atlantico. Entre finales de diciembre de 2009 y el 3 de febrero de 2010, las cotizaciones
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Grafico 19 indices bursatiles Grafico 20 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 de febrero de 2009 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media mévil de cinco dias de datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream. Fuente: Bloomberg. o . o
Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225 tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursétiles
para Japén. 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.

bursatiles de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX, y las de Estados Unidos,
medidas por el indice Standard & Poor’s 500, perdieron un 3,7% y un 1,6%, respectivamente, mientras
que las de Japén, medidas por el indice Nikkei 225, retrocedieron en torno a un 1,3% (véase grafico 19).
La incertidumbre a corto plazo de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita,
aumento considerablemente en los principales mercados (véase grafico 20). Sin embargo, la volatilidad
esperada en horizontes temporales de un afio y dos afios solo crecié modestamente, lo que sugiere que los
participantes en el mercado perciben que el reciente episodio de volatilidad sera transitorio.

Recuadro 2

CUENTAS INTEGRADAS DE LA ZONA DEL EURO DEL TERCER TRIMESTRE DE 2009'

Las cuentas integradas de la zona del euro del tercer trimestre de 2009, publicadas el 28 de enero de
2009, ofrecen informacion completa y homogénea sobre las rentas, los gastos y las decisiones
de financiacion y de cartera de todos los sectores de la economia de la zona del euro.

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

En el contexto de moderado crecimiento de la economia de la zona del euro en el tercer trimestre de
2009, la reduccidn interanual de la renta bruta disponible nominal de la zona en su conjunto se des-

1 Para una informacion més detallada, véase el sitio web del BCE http://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=2019181.
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acelerd, desde el —-3,7%, registrado en el trimestre anterior, hasta el —2,3%. La renta de las sociedades
no financieras volvio a tener un crecimiento positivo, tras el retroceso observado en el trimestre
previo. El crecimiento de la renta de los hogares descendio nuevamente, como consecuencia, sobre
todo, de la reduccion adicional registrada en la remuneracién de los asalariados. La renta disponible
de las Administraciones PUblicas disminuyo, en tasa interanual, aunque a un ritmo mas lento. La
renta disponible de las instituciones financieras cay¢ de forma acusada (véase grafico A).

El ahorro bruto de la zona del euro se recuper6 en el tercer trimestre de 2009, debido principalmente
al incremento del ahorro de las sociedades no financieras. El fuerte descenso interanual, del 16,3%,
observado en el ahorro de la zona en el segundo trimestre de 2009 se moder6, hasta situarse en el
-10,5%. La formacion bruta de capital también se contrajo con menor intensidad, a una tasa de creci-
miento interanual del -12% (frente al —13,5% observado en el segundo trimestre), debido a que el des-
censo de los gastos de capital en el sector privado no financiero se desacelerd, mientras que el crecimien-
to interanual de la inversién publica se redujo, aunque mantuvo su solidez.

Como consecuencia de la marcada inflexion del ahorro, unida a una reduccién menos acusada de la
formacién de capital, el saldo exterior siguié mejorando. Este resultado también fue reflejo de la caida
de las rentas de la propiedad netas pagadas al resto del mundo y de mejoras adicionales en el saldo co-
mercial. Asi pues, la capacidad/necesidad de financiacion? de la zona del euro se recuperé en el tercer
trimestre, registrandose un déficit del 1,1% del PIB (frente a un déficit del 1,4% en el segundo trimes-
tre), en flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres. Desde un punto de vista sectorial, esta ten-
dencia es atribuible a la fuerte reduccidn de la necesidad de financiacion de las sociedades no financie-
ras y al continuo crecimiento de la capacidad de financiacion de los hogares, que juntos, compensaron
el nuevo incremento de la necesidad de financiacion de las Administraciones PUblicas y la pronunciada
disminucidn de la capacidad de financiacion de las sociedades financieras (véase grafico B).

2 Lanecesidad /capacidad de financiacion de un sector es el saldo de su cuenta de capital; es decir, mide el exceso de ahorro y de transferencias
de capital netas recibidas respecto a la inversion de capital (capacidad de financiacion) o lo contrario (necesidad de financiacion). También es
el saldo de la cuenta financiera, pues mide la diferencia entre las operaciones con activos financieros y las operaciones con pasivos.

Grafico B Capacidad/necesidad de financiacion

Grafico A Renta bruta disponible de la zona
en la zona del euro

del euro: contribucion por sectores

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos (en porcentaje del PIB; flujos acumulados de los cuatro Gltimos
porcentuales) trimestres)
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Fuentes: Eurostat y BCE. Fuentes: Eurostat y BCE.

Boletin Mensual

)
m Febrero 2010



Desde una perspectiva de las cuentas financieras, la reduccidon de la necesidad de financiacion en la
zona del euro refleja el aumento de las salidas netas de efectivo y depdsitos y el descenso de las en-
tradas netas de valores distintos de acciones, que superaron el incremento de las entradas netas de
acciones y otras participaciones. En términos brutos, las secuelas de la crisis financiera internacional
continuaron frenando las operaciones transfronterizas de muchos tipos de instrumentos financieros
(salvo las de valores distintos de acciones, sobre todo de deuda pUblica, donde se siguieron observan-
do compras elevadas por parte de no residentes). Muy en particular, los flujos de depésitos interban-
carios entre IFM de la zona del euro y entidades no residentes siguieron siendo negativos por cuarto
trimestre consecutivo, al continuar la repatriacion de fondos.

Evolucion de los sectores institucionales

En el tercer trimestre de 2009, la renta nominal de los hogares volvi6 a desacelerarse, aungque en menor
medida que en el trimestre anterior, y siguio registrando una tasa de crecimiento interanual positiva. La
caida de la remuneracion de los asalariados, de la renta de los trabajadores auténomos y de las rentas de
la propiedad netas continuaron viéndose compensadas parcialmente por las importantes transferencias
sociales netas recibidas y por la reduccién de los impuestos pagados. Al mismo tiempo, el crecimiento
interanual de la renta real disponible, que sigui6 siendo respaldado por la favorable dindmica interanual
de desinflacion, fue del +1%, en el tercer trimestre de 2009. No obstante, se mantuvo el descenso del
consumo real de los hogares, iniciado a mediados de 2008, en un entorno de empeoramiento de las pers-
pectivas de empleo, de continua debilidad del mercado de la vivienda y de acumulacion de pérdidas de
valor de las acciones (a pesar de que se recuperaron en torno a un tercio de las pérdidas acumuladas entre
el méximo y el minimo alcanzado). Como consecuencia, el ahorro de los hogares se acelero, situandose
la tasa de ahorro en un nuevo maximo del 15,5% (véase grafico C). Este hecho, unido a las caidas adicio-
nales de la inversién no financiera de los hogares (aunque menos pronunciadas que en el pasado), dio
lugar a un incremento de la inversion financiera y al mantenimiento de un crecimiento moderado de los
Grafico C Crecimiento de la renta y del consumo préstamos. En IO_ que respecta a la eStru_CFura de las
de los hogares, y tasa de ahorro carteras, se confirmd el retorno a condiciones mas
normales, al recuperarse los mercados de activos y
reducirse alin mas las preferencias de liquidez: las
o compras de acciones y participaciones en fondos
I del mercado no monetario aumentaron y las adqui-
««ee«  Crecimiento del consumo nominal (escala izquierda) siciones de reservas técnicas de seguros ascendie-
====  Tasa de ahorro (escala derecha) .
ron de nuevo, mientras que las compras de M3y de
sustitutivos préximos se redujo (véase grafico D).

(tasas de variacion interanual; en porcentaje de la renta bruta
disponible; flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres)
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(renta disponible), que registré un importante incremento también en términos interanuales. En este con-
texto de estabilizacion de la demanda mundial (aunque con niveles reducidos de utilizacion de la capaci-
dad productiva) y de relajacion de las condiciones de financiacion externa, la reduccion de la formacion de
capital fijo se moderd en el tercer trimestre (del —17,1%, en tasa interanual, al =13,7%). También se des-
acelero la fuerte desacumulacion de existencias. Como el acusado repunte del ahorro superd con creces la
recuperacion de la inversion en capital, la posicion deudora neta de las sociedades no financieras mejoré
marcadamente, convirtiéndose incluso en una posicion acreedora, si se considera solamente el tercer tri-
mestre de 2009. La tasa de crecimiento interanual de la financiacion externa de las sociedades no financie-
ras sigui6 disminuyendo, y su composicion cambi6 debido a los pronunciados efectos de sustitucion,
puesto que la financiacién obtenida en los mercados superd con creces a la financiacién recibida de las
IFM (véase gréfico E). El flujo neto de financiacion mediante préstamos se desacelerd de forma acusada
hasta pasar a convertirse en amortizaciones netas, principalmente de préstamos a corto plazo. Las empre-
sas fomentaron méas aln la emision de valores, en un entorno de reduccion de los diferenciales. La finan-
ciacion inter-empresas (mediante la concesion de préstamos o de créditos comerciales), aunque se desace-
leraron de nuevo, siguieron resistiendo, si se comparan con el crecimiento del PIB nominal, lo que sugiere
cierto papel amortiguador del impacto adverso de las restrictivas condiciones de financiacion bancaria. La
tendencia a la reduccion de las compras de acciones cotizadas se detuvo, y las reservas de liquidez aumen-
taron de forma generalizada (pese a las continuas ventas de valores distintos de acciones).

El deterioro adicional de las cuentas de las Administraciones Publicas, en flujos acumulados de los cuatro
altimos trimestres, refleja en gran medida el impacto de los estabilizadores automaticos, pero también las

Grafico D Inversion financiera de los hogares Grafico E Financiacion externa de las sociedades

no financieras, por fuente de financiacion

(flujos acumulados de los cuatro ltimos trimestres; en porcentaje (flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; mm de euros)

de la renta bruta disponible)
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Fuentes: Eurostat y BCE. Fuente: BCE.

Nota: A efectos de presentacion, se excluyen de la financiacion al-
gunas operaciones con activos, ya que se realizan principalmente
dentro del sector (préstamos concedidos por las sociedades no
financieras, acciones no cotizadas, otras cuentas pendientes de
cobro/de pago).
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considerables medidas de estimulo adoptadas. Si  \EULRRCETEERLL TR DR G TS
bien se registraron déficits muy abultados, se pro-
dujo una cierta estabilizacion en términos inte- yjos intertrimestrales; mm de euros)
ranuales, pues el rapido crecimiento del gasto en
prestaciones sociales se desaceler6 y la reduccion
de los impuestos y de las cotizaciones sociales re-
cibidos se moder6. La emision de deuda, aunque
sigui6 siendo elevada, no fue tan alta como en los
tres trimestres anteriores (debido en parte a facto-

de las instituciones financieras

Total

Acciones cotizadas

Acciones no cotizadas
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cay6 de forma pronunciada, pues la reduccion de Fuentes: Eurostaty cAlculos del BCE.
los intereses netos obtenidos superd el sélido creci- Nota: Otros flujos econémicos se refieren principalmente a las
. ., ganancias obtenidas y a las pérdidas incurridas.
miento del excedente bruto de explotacion (que
reflejé el aumento de los margenes bancarios y la caida de la remuneracion de los asalariados) y el im-
pacto positivo de los recortes en los dividendos netos ocurridos anteriormente desaparecid. Al mismo
tiempo, las sociedades financieras se beneficiaron de las sustanciales ganancias por tenencias de acciones
y de valores distintos de acciones en los dltimos trimestres. Las ganancias derivadas de la deuda publica
compensaron las importantes minusvalias en que se habia incurrido inicialmente debido a los «activos
toxicos» (véase grafico F)°. Pese a las presiones existentes para el desapalancamiento, los flujos de entra-
da en el balance de las instituciones financieras siguieron siendo positivos, aunque de forma moderada.
Alcanzaron una media de 200 mm de euros por trimestre desde finales de 2008, si se excluyen las opera-
ciones interbancarias, frente al billon de euros por trimestre registrado durante el periodo de auge del
apalancamiento anterior. Sin embargo, el paso a activos mas seguros continud mediante la adquisicion de
deuda publica a gran escala, la reduccion de las exposiciones transfronterizas y los limites a la originacion
de préstamos. Este papel reforzado de los instrumentos de mercado en los activos de las instituciones
financieras podria formar parte de un patrdn de desintermediacion mas general en los distintos sectores,
al adaptar los agentes econémicos su comportamiento relativo a la obtencién de financiacién y a la com-
posicion de sus carteras a raiz de las turbulencias financieras.

Mercados financieros
En el tercer trimestre de 2009, los Gobiernos siguieron siendo los principales emisores de valores
distintos de acciones, en términos netos. Las sociedades no financieras continuaron obteniendo una

financiacion elevada en este mercado mediante la emision y la venta de valores distintos de acciones

3 En el caso de los préstamos, que se valoran por el nominal, conviene observar que el deterioro del valor solo afecta a la riqueza financiera
de los acreedores cuando se reconocen como fallidos (cuando se dan de baja del balance), lo que ocurre normalmente con mucho retraso.
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mantenidos. Las IFM fueron importantes compradores, en términos netos, de valores distintos de
acciones (sobre todo, de deuda publica), mientras que su actividad emisora siguié siendo moderada.
Se observd una desaceleracion de la actividad emisora de los otros intermediarios financieros, aun-
que se mantuvo en niveles elevados, sobre todo a través de valores comprados directamente por las
IFM patrocinadoras. El resto del mundo redujo sus considerables compras netas, mientras que las
adquisiciones por parte de los hogares y de los inversores institucionales se aceleraron.

Por lo que se refiere al mercado de fondos de inversién, la emision neta de participaciones en fondos
de inversion no monetarios se aceler6 debido a la mayor preferencia de los hogares por activos de
mas riesgo y a mas largo plazo.

En cuanto al mercado de acciones cotizadas, la emision neta siguio siendo intensa, en el contexto de
las mayores necesidades de capital de las IFM y del paso de las sociedades no financieras a la finan-
ciacion no bancaria. Las sociedades no financieras continuaron comprando, pues las restricciones de
liquidez eran menos vinculantes. Los fondos de inversion (incluidos en el sector de otros intermedia-
rios financieros) pasaron a ser destacados compradores, mientras que las IFM reanudaron las ventas.

En el mercado de préstamos, las sociedades no financieras amortizaron de forma intensa, en concre-
to en el segmento a corto plazo, y sustituyeron los préstamos por otros tipos de pasivos, mientras que
el endeudamiento de los hogares mantuvo su moderacion en un contexto de reduccion del gasto.

Evolucion de los balances

La sélida recuperacion de los mercados mundiales de renta variable atenu6 el impacto negativo de caidas
anteriores sobre la riqueza financiera neta de los hogares, limitando las pérdidas acumuladas en los cuatro
trimestres transcurridos hasta el tercer trimestre de 2009 (aunque las pérdidas acumuladas desde el maxi-
mo alcanzado a mediados de 2007 siguieron siendo considerables). Del mismo modo, la relacion entre el
capital y los activos de las instituciones financieras, valorada a valor de mercado, continud recuperandose
desde los bajos niveles en que se situaba en marzo de 2009, como consecuencia del aumento del precio de
las acciones de las instituciones financieras y, en menor medida, de las nuevas emisiones de acciones.

Para las empresas cotizadas de la zona del euro, el crecimiento de los beneficios efectivos por accién siguio
siendo reducido en enero de 2010. Los beneficios efectivos por accion de las empresas incluidas en el indice
Dow Jones EURO STOXX disminuyeron un 31%, aunque ello supuso una mejora en relacion con el mes de
diciembre de 2009. Se observo una mejora menos significativa del crecimiento esperado de los beneficios por
accion en los proximos doce meses, que se elevo al 31%, desde el 30% de diciembre. Los beneficios esperados
por accién han venido experimentando una mejora sostenida desde el inicio del tercer trimestre de 2009.

Los descensos relativamente mas acusados de los precios de las acciones de la zona del euro en compa-
racion con los de otros mercados importantes parecieron estar relacionados, al menos en parte, con la
mayor inquietud de los mercados acerca de la sostenibilidad de las situaciones presupuestarias de algunos
paises de la zona del euro. En particular, los mercados de renta variable de paises que habian registrado
aumentos mas pronunciados de los diferenciales de riesgo de la deuda soberana también sufrieron, en
general, pérdidas méas abultadas que otros mercados bursétiles nacionales de la zona del euro. En lineas
generales, el periodo analizado se caracterizd por la publicacién de datos macroeconémicos sin tendencia
clara, por lo que es improbable que el descenso de los precios de las acciones refleje un marcado ajuste a
la baja de las perspectivas de los inversores respecto al crecimiento de las principales economias.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC se elevo ligeramente en enero
de 2010, hasta el 1%, desde el 0,9% de diciembre de 2009. De cara al futuro, se estima que se situara
en un nivel proximo al 1% a comienzos de 2010 y que se mantendra a medio plazo en una senda mode-
rada, al esperarse una lenta recuperacion de la demanda en la zona del euro y en otros paises. Los
riesgos para las perspectivas de inflacion estan, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situ6 en
el 1% en enero de 2010, frente al 0,9% de diciembre de 2009 (véase cuadro 4). Aunque no se han publi-
cado todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de enero, se sabe que el resultado de ese
mes no se vio afectado por efectos de base significativos.

En diciembre de 2009, el ultimo mes para el que se dispone del detalle del IAPC, el indice se elevo al
0,9%, desde el 0,5% de noviembre, como resultado, en gran medida, de efectos de base de los precios de
la energia. La tasa de variacion interanual de los precios del componente energético se tornd positiva, al
pasar del —2,4% de noviembre al 1,8% de diciembre. Este fuerte aumento refleja, fundamentalmente, un
acusado efecto de base al alza de los precios del petroleo del afio anterior. Sin embargo, en términos in-
termensuales, la inflacion en los precios de la energia disminuy6 en diciembre, como consecuencia de la
evolucion de los precios de los productos derivados del petroleo utilizados para calefaccion y transporte.

La tasa de variacion interanual de los precios del componente de alimentos no elaborados del IAPC de
la zona del euro descendid al —1,6% en diciembre, desde el —1,3% de noviembre. Los precios de todos
los subcomponentes de los alimentos no elaborados registraron una tasa de variacion interanual negati-
va, La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos elaborados registro un aumento del
0,7% en diciembre, frente al incremento del 0,5% del mes anterior.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30% de la cesta del IAPC, la infla-
cion medida por el IAPC aument6 0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,1%, en diciembre, reflejo de una

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2010
Ago Sep Oct Nov Dic Ene
TIAPC y sus componentes
indice general? 3,3 0,3 -0,2 -0,3 -0,1 0,5 0,9 1,0
Energia 10,3 -8,1 -10,2 -11,0 -8,5 2,4 1,8
Alimentos no elaborados 35 0,2 -1,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,6
Alimentos elaborados 6,1 1,1 0,6 0,5 0,3 0,5 0,7
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,6 0,6 0,5 0,3 0,2 0,4
Servicios 2,6 2,0 1,8 1,8 1,8 1,6 1,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales 6,1 -5,1 -7,5 -7,6 -6,6 -4,4 -2,9 .
Precios del petroleo (euro/barril) 65,9 44,6 51,1 46,9 49,8 52,1 51,6 54,0
Precios de las materias primas
no energéticas 2,1 -18,5 -16,5 -17,1 -73 -0,9 19,0 27,1

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

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

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

ligera elevacion de la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéti-
cos, mientras que la inflacion en los precios de los servicios no experiment6é cambios.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos aumento ligera-
mente, en 0,2 puntos porcentuales, hasta situarse en el 0,4% en diciembre. La evolucion de la tasa de
variacion interanual de este componente estuvo determinada, principalmente, por los precios de los
articulos de vestir y el calzado y, en menor medida, por los precios de los automoviles. La inflacion en
los precios de los servicios se mantuvo sin cambios en el 1,6% en diciembre. La evolucion moderada de los
precios de las partidas relacionadas con los viajes de ocio (vacaciones organizadas, transporte aéreo,
restaurantes y alojamiento) sigui6 frenando la inflacion en los precios de los servicios.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La tasa de variacion interanual de los precios industriales, excluida la construccion, aumenté en diciem-
bre, hasta el —2,9%, desde el —4,4% de noviembre. Este incremento, que se observo de forma generaliza-
da en todos los componentes, fue particularmente pronunciado en los precios de los componentes de
energia y de bienes intermedios, como resultado, en buena medida, de fuertes efectos de base positivos.

En las ultimas fases de la cadena de produccion, la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes
de consumo se elevo en diciembre, hasta el 2%, desde el —2,4% del mes anterior. La informacion proce-
dente de las encuestas sobre fijacion de precios por parte de las empresas confirma la moderacion de las
presiones a la baja sobre los precios (véase grafico 23). Por lo que se refiere a la encuesta a los directores
de compras, el indice de precios de los bienes intermedios en los sectores de manufacturas y de servicios
volvid a subir en enero, situdndose en ambos sectores por encima de 50 (un valor superior a 50 sefiala un
aumento de los precios y un valor inferior a 50 indica un descenso de los mismos). El indice de precios
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Grafico 22 Desagregacion de los precios Grafico 23 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. Fuente: Markit.

Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 seiala una disminucion
de los mismos.

cobrados en el sector de manufacturas aumento ligeramente en enero, aunque se mantuvo por debajo de
50. El indicador de precios cobrados en el sector servicios registrd un leve descenso. Los niveles de los
indices de precios cobrados en los sectores de manufacturas y de servicios indican que los precios siguen
bajando, y que registran una tasa de variacion generalmente similar a la de diciembre de 2009.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Desde la publicacion del anterior Boletin Mensual han aparecido escasos datos nuevos sobre costes labora-
les. El crecimiento de los costes laborales, que alcanzo su cota maxima a finales de 2008, sigui6 disminu-
yendo en el tercer trimestre de 2009. Este descenso fue reflejo del menor crecimiento de los salarios por hora

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009

‘ ‘ 11 v | 1 1

Salarios negociados 2,1 32 34 3,6 32 2,7 2,3

Costes laborales totales por hora 2,5 34 3,5 4.4 3,8 43 32

Remuneracion por asalariado 2,5 32 3,6 3,0 1,9 1,6 1,4
Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,0 -0,1 -0,1 -1,7 -3.8 -3,1 -2,0

Costes laborales unitarios 1,6 33 3,6 4.8 5,9 48 3,5

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

Grafico 25 Evolucion de los costes laborales por
sectores

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

y de la reduccion del nimero de horas trabajadas. La
evolucion de estas dos variables ha originado algu-
nas diferencias en el comportamiento de las tasas de
crecimiento interanual de los salarios negociados, de
la remuneracion por asalariado y de los costes labo-
rales por hora (véanse grafico 24 y cuadro 5).

La tasa de crecimiento interanual de los salarios ne-
gociados en la zona del euro disminuyo, desde el
2,7% del segundo trimestre de 2009, hasta el 2,3%
del tercer trimestre. Este notable descenso fue refle-
jo, probablemente, de la fuerte desaceleracion de la
actividad economica, del persistente aumento del
desempleo y de la pronunciada caida de la inflacion.
Dado que los salarios negociados reflejan los au-
mentos salariales acordados en los convenios colec-
tivos, este indicador tiende a responder a cambios

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

en la situacion econdmica con cierto retraso. La informacion disponible sefiala que la tasa de crecimiento
interanual de los salarios negociados se mantuvo, en general, estable en el cuarto trimestre de 2009.

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado volvié a disminuir, hasta el 1,4%,
en el tercer trimestre de 2009, desde el 1,6% del trimestre anterior. La nueva moderacion de la tasa de
crecimiento interanual de este indicador fue resultado del menor crecimiento de los salarios por hora, de
la reduccion de las horas trabajadas y de recortes en los elementos flexibles de las remuneraciones. Por
sectores, se observa que la desaceleracion estuvo determinada, principalmente, por el componente de

servicios de mercado (véase grafico 25).
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En consonancia con la reciente desaceleracion del crecimiento de los salarios negociados y de la remu-
neracion por asalariado, los costes laborales por hora disminuyeron también en el tercer trimestre de
2009, hasta el 3,2%, desde el 4,3% del segundo trimestre. Sin embargo, la tasa de crecimiento interanual
de este indicador es todavia alta, en comparacion con recesiones anteriores y con otros indicadores de
costes laborales. Parece que el crecimiento persistentemente elevado de los costes laborales por hora
sigue siendo impulsado por el hecho de que la reduccion de las horas trabajadas (como resultado de
distintas medidas adoptadas en varios paises) no genera un descenso proporcional de las remuneracio-
nes por asalariado. Debido a que el sector industrial es el que se ha visto mas afectado por la reduccion
de las horas trabajadas, la tasa mas alta de crecimiento interanual de los costes laborales por hora, que
alcanzd el 5,4%, se registrd en este sector en el tercer trimestre de 2009.

La tasa de crecimiento interanual de la productividad por asalariado volvié a experimentar un fuerte
descenso en el tercer trimestre de 2009, con una caida del 2%, en comparacion con el mismo trimestre
del afio anterior (véase cuadro 5). Sin embargo, este descenso fue menor que la contraccion del 3,1%
observada en el segundo trimestre. En consecuencia, la tasa de crecimiento interanual de los costes la-
borales unitarios se redujo, hasta el 3,5%, en el tercer trimestre. Considerando que la tasa media de
crecimiento interanual de los costes laborales unitarios desde el inicio de la UEM se ha situado en torno
al 1,8%, su nivel actual sigue siendo muy alto.

3.4 PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES EN LA ZONA DEL EURO

Tal y como se describe con mas detalle en el recuadro 3, en el primer semestre de 2009 los precios de
los inmuebles residenciales cayeron en la zona del euro, en términos nominales y reales, después de la
moderacion del crecimiento observada tras alcanzar su nivel maximo en 2005.

Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN LA ZONA DEL EURO

Los precios de los inmuebles residenciales cayeron en el primer semestre de 2009, después del cre-
cimiento moderado que siguio al considerable incremento de los precios observado en el periodo
transcurrido hasta 2005. En este recuadro se examina la evolucion reciente de los precios de los in-
muebles residenciales en la zona del euro, se analizan algunos factores de oferta y demanda de vi-
vienda y se evallian las perspectivas de los precios de la vivienda'.

Segtn los ultimos datos disponibles?, en el primer semestre de 2009 los precios de la vivienda caye-
ron a una tasa interanual del 2,4%, en términos nominales, y del 3%, en términos reales, es decir,
deflactada por el IAPC (véase grafico A). Esta contraccion —la primera registrada desde 1982— si-
guid a un periodo de crecimiento mas lento que se inicio tras los fuertes incrementos de precios ob-
servados entre 1999 y 2005 (cuando la subida media interanual fue del 6,4%; véase cuadro). Duran-
te el periodo 1999-2008, el aumento acumulado de los precios de la vivienda, en términos nominales,
super6 el 60%.

1 Para un analisis detallado de la oferta y la demanda de vivienda, véase el articulo titulado «Analisis de la evolucion de los precios de la vi-

vienda en la zona del euro», en el Boletin Mensual del BCE de febrero de 2006.

2 Cabe senalar que existe un elevado grado de incertidumbre en relacion con los datos utilizados para analizar la evolucion de los precios de la
vivienda. Esta incertidumbre se deriva, en particular, de temas relacionados con su cobertura, el control de calidad y su representatividad.
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Grafico A Precios de los inmuebles residenciales

Grafico B Indicador de accesibilidad simple

en la zona del euro y condiciones de concesion de préstamos

BCE

(tasas de variacion interanual; datos semestrales) (indice: 2005 = 100; porcentaje anual)
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Tipos de interés de los préstamos para adquisicion
de vivienda (escala derecha)

..... eoeee

8 8 120 8,0
7 7 7,5
o 6 s —\ 70
5 5 .. :,' ‘-.\ 6,5
4 4 3 P

10 |54 6,0
3 3 : )
3 : 3 55
2 . 2 3 3
: 105 5,0
1 - . 1
0 H \ 0 43

1 LA A 100 40

2 LA U 3.5

3 | | 3 95 3,0
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales.

Notas: El crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales,
en términos reales, se obtiene de restar la inflacion interanual medida
por el IAPC del crecimiento de los precios de los inmuebles residen-
ciales, en términos nominales. El agregado de los precios de los in-
muebles residenciales de la zona del euro se calcula a partir de series
nacionales que incluyen mas del 90% del PIB de la zona del euro para

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El indicador de accesibilidad simple se define como la ratio
de la renta nominal disponible de los hogares en relacion con el
indice nominal de precios de la vivienda. Los tipos de interés de
los préstamos se calculan como el tipo aplicable a los préstamos a
hogares para adquisicion de vivienda con periodo inicial de fijacion
del tipo de mas de cinco afios y hasta diez afios.

el periodo completo.

Los precios de los inmuebles residenciales disminuyeron, en tasa interanual, en el primer semestre
de 2009 en la mayoria de los paises de la zona del euro. Las caidas mas acusadas se observaron en
Irlanda, Espafia, Francia, Malta y Eslovenia. En general, los paises que registraron las correcciones
mas pronunciadas fueron aquellos que experimentaron las mayores subidas de los precios de la
vivienda en el periodo transcurrido hasta 2005. Los datos de paises disponibles para el tercer tri-
mestre de 2009 apuntan a una nueva contraccion de los precios de los inmuebles residenciales.

La pérdida de impulso observada en los precios de la vivienda en la zona del euro ha estado aso-
ciada con una evolucion moderada tanto de la oferta como de la demanda de viviendas en la zona.
Un determinante de la vivienda es la accesibilidad, que puede analizarse con un indicador muy
utilizado, denominado «indicador de accesibilidad simple o estrecho», que se define como la ratio
de la renta nominal disponible de los hogares en relacion con el indice nominal de precios de la
vivienda. Este indicador, que ha caido desde finales de 2001, dado que el crecimiento de la renta
no mantuvo el ritmo de las subidas de los precios de la vivienda, comenz6 a aumentar a finales de
2007, sobre todo a consecuencia de una menor inflacion de estos precios, y continud su trayecto-
ria al alza en el primer semestre de 2009, lo que indica una mejora de la accesibilidad (véase
grafico B). Las condiciones para la obtencion de crédito también mejoraron en el primer semestre
de 2009, con un descenso de los tipos de interés nominales aplicados a los préstamos concedidos a
los hogares para adquisicion de vivienda. Segun la ltima encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro, en el ultimo trimestre de 2009 el porcentaje neto de los bancos que informaron
de un endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito a hogares para adquisicion de vi-
vienda sigui6 disminuyendo (un 3%, en comparacion con el 28% del primer trimestre de 2009).
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Precios (nominales) de los inmuebles residenciales en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

Ponderacién | 1999-2005 | 2006 2007 2008 2008 2009 2009
(%) | Variacion
interanual Primer |Segundo| Primer

media semestre |semestre| semestre| | 1 1 v
Bélgica" 3,7 75 118 93 48 5.8 3,9 0.6 L0 22 -5
Alemania ? 27,0 -0,9 0,2 0,7 0,2 & & 0 & % &
Irlanda ® 2,1 12,2 13,4 0,9 9,4 -9,0 9,8 10,4 9.8 -1,1 -12,9
Grecia ? 2,5 9,5 12,2 4,6 2,6 2,6 2,7 - - - - -
Espafia? 11,7 13,8 10,4 5,8 0,7 29 -1,4 -7,6 -6,8 -8,3 -8,0 -6,3
Francia" 21,1 11,2 12,1 6,6 1,2 3,7 -1,1 -8,1 -6,9 9,3 -8,0
Italia® 17,1 6,9 5,8 5,0 42 4,5 4,0 3,1 ® %0 @
Chipre 23 0,2 - 10,0 15,0 - - - -
Luxemburgo? 0,4 11,1 10,8 10,1 - - - - - - -
Malta? 0,1 10,8 35 1,1 -2,7 -1,7 -3,8 -7,9 9,9 -6,0 -2,5
Paises Bajos" 6,3 7,8 4,6 42 2,9 3,7 22 -1,5 -0,3 -2,8 -5,1
Austria®-® 3,0 0,7 4,0 4,1 1,3 1,0 1,6 4,6 4,3 49 -
Portugal® 1,8 29 21 13 39 3,1 47 1,5 2,7 03 08
Eslovenia® 0,4 - 17,6 22,6 3,1 5,8 0,5 -8,4 -7,0 -9,8 -10,9
Eslovaquia " 0,6 - 16,8 23,9 - 32,8 - - - - -
Finlandiah 2,0 & 6,4 55 0,6 3,0 -1,8 -4,5 -5,6 -3.5 0,2
Zona del euro 100,0 6.4 6,5 4.4 1,8 2.8 0,8 2,4

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BCE.

Nota: Las ponderaciones se basan en el PIB nominal de 2007.

1) Viviendas existentes (casas y apartamentos); total del pais

2) Todas las viviendas (casas y apartamentos nuevos y existentes); total del pais

3) El Bank of Cyprus estima el indice de precios de los inmuebles utilizando datos sobre la valoracion de los inmuebles recibidos de varias
IFM, asi como otros indicadores relevantes del mercado de la vivienda.

4) Hasta el 2000, datos solo para Viena.

En linea con esta evolucion, la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda de la zona del
euro se ha estabilizado recientemente, pero en

Grafico C Inversion residencial en la zona del euro

(en porcentaje del PIB; tasas de variacion interanual)

un nivel considerablemente mas bajo (1,5% en === Ratio de inversion residencial en relacion
diciembre de 2009) (US el méXimO’ superior al seeee %(:slae agi?e(cif;?elﬁtf?ﬂ::ﬁial de la inversion
12%, alcanzado a mediados de 2006. En resu- residencial real (escala derecha)
men, la evolucion de la renta y del crédito su- 7.0 15
giere que la demanda de vivienda en lazonadel 45 10
euro mantendra su moderacion en los proximos 60 ) TR
meses, pese a ciertas sefiales transitorias de es- TR AT . ¥
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En un entorno de moderacion de la demanda de 45 - -10
vivienda y de precios mas bajos, también se han s

observado indicios de que la oferta de vivienda 4’?997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
en la zona del euro esta disminuyendo con rapi-
dez. La inversion residencial real en la zona ha
venido reduciéndose desde mediados de 2007, y
la tasa de crecimiento interanual ha caido ininterrumpidamente, desde un maximo del 6,5%, en el 1l-
timo trimestre de 2006, a una contraccion del 8,3%, en el tercer trimestre de 2009 (véase grafico C).
Ello ha contribuido asimismo a que se haya producido un descenso en el porcentaje de recursos
economicos dedicados a la construccion de viviendas, como lo ilustra el hecho de que la ratio de

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Grafico D Indice de precios de la vivienda inversion en vivienda en relacion con el PIB, en
en relacion con la renta en la zona del euro A . 2
términos nominales en ambos casos, haya caido.
(indice: 1996 = 100; datos semestrales) El nimero de licencias de obras concedidas, que
suele utilizarse de indicador adelantado de la in-
version residencial, sugiere que esta debilidad
persistird en los proximos meses, pues este ni-
mero ha continuado cayendo de forma acusada,
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ta y la demanda de vivienda indica que, proba-
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. blemente, los precios de la vivienda de la zona

del euro sigan moderandose durante algln
tiempo mas. Ello es acorde también con los indicios procedentes del enfoque de valoracion de
activos aplicados a la vivienda. Segln este enfoque, la ratio del indice de precios de la vivienda
de la zona del euro en relacion con el componente de renta del indice armonizado de precios de
consumo sigue siendo algo elevada (véase grafico D). Este enfoque también respalda la expecta-
tiva de una nueva correccion de los precios de la vivienda.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

A corto plazo, los efectos de base al alza, nada despreciables, derivados de las variaciones de los precios
de los alimentos y de la energia configuraran la evolucion de la inflacion interanual medida por el IAPC.
Sin embargo, se espera que en 2010 los efectos de base contribuyan a la evolucion de la inflacion en
menor medida que en 2009 (para mas detalles, véase el recuadro 3 del Boletin Mensual de enero de
2010). Al mismo tiempo, se espera que las variables fundamentales de la economia, como una reducida
demanda de consumo y un menor crecimiento de los costes laborales, influyan en la evolucion del
IAPC. Se estima que la inflacion interanual medida por el IAPC se situard en un nivel proximo al 1% a
comienzos de 2010. De cara al futuro, en el horizonte temporal relevante para la politica monetaria, se
estima que la evolucion general de los precios y los costes se mantendra en una senda moderada, ante
la debilidad de la demanda en la zona del euro y en otros paises.

Tal y como se indica en el recuadro 4, la tltima encuesta del BCE a expertos en prevision econdomica
(EPE), muestra que, en comparacion con la encuesta anterior, las perspectivas de inflacion para 2010 y
2011 no han variado de forma significativa y se mantienen dentro de los intervalos de las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro en diciembre de
2009. Las expectativas de inflacion a mas largo plazo (para 2014) permanecen estables en el 1,9%.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios estan, en general, equilibrados. Estos ries-
gos estan relacionados, en particular, con las perspectivas de actividad econémica y con la evolucion de
los precios de las materias primas. Ademads, los impuestos indirectos y los precios administrados po-
drian registrar aumentos superiores a los esperados actualmente, debido a la necesidad de sanear las
finanzas publicas en los proximos afios.
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Recuadro 4

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL PRIMER TRIMESTRE DE 2010

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al primer trimestre de 2010 de la encuesta a
expertos en prevision economica (EPE) realizada por el BCE entre el 15 y el 20 de enero de 2010 y
respecto de la cual se recibieron 61 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 inflacion para los afios 2010 y 2011

En comparacion con la encuesta anterior, los participantes en la EPE no han modificado sustancial-
mente sus expectativas de inflacion, que sitian en el 1,3% para 2010 y el 1,5% para 2011, lo que
supone un aumento de 0,1 puntos porcentuales y una reduccion de 0,1 puntos porcentuales, respecti-
vamente, en relacion con los resultados del cuarto trimestre de 2009 (véase cuadro)’>. Muchos en-
cuestados estiman que la infrautilizacion de la capacidad productiva ejercera presiones a la baja so-
bre la inflacion, que se mantendra, por lo tanto, en una senda moderada en el corto y medio plazo.

Las expectativas de inflacion de la EPE para 2010 y 2011 se sitGan dentro de los intervalos de las
proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro en

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 macroecondmicas de los expertos del Eurosistema,

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 2010 Diciembre 2010 2011 Diciembre 2011 A largo plazo?
EPE12010 1,3 1,4 1,5 1,6 1,9

EPE anterior (1V 2009) 1,2 - 1,6 - 1,9
Proyecciones macroeconomicas

de los expertos del Eurosistema 0,9-1,7 - 0,8-2,0 - -
Consensus Economics (enero 2010) 1,2 - L5 - 2,0
Barometro de la Zona del Euro (enero 2010) 1,2 - 1,5 - 1,9
Evolucion del PIB real 2010 111 2010 2011 111 2011 A largo plazo?
EPE12010 1,2 1,2 1,6 1,6 1,8

EPE anterior (1V 2009) 1,0 - 1,6 - 1,9
Proyecciones macroecondémicas

de los expertos del Eurosistema 0,1-1,5 o 02-22 - -
Consensus Economics (enero 2010) 1,3 - 1,6 - 1,9
Barémetro de la Zona del Euro (enero 2010) 1,3 - 1,6 - 2,0

Tasa de desempleo? 2010 Noviembre 2010 2011 Noviembre 2011 A largo plazo?
EPEI12010 10,5 10,7 10,5 10,4 8,6

EPE anterior (1V 2009) 10,6 - 10,4 - 8,5
Consensus Economics (enero 2010) 10,4 - 10,4 - -
Barometro de la Zona del Euro (enero 2010) 10,5 - 10,4 - 8,6

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacion a largo plazo de la EPE, de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro se refieren a 2014.
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Grafico A Distribucion de probabilidad para la inflacion media anual en 2010 y 2011 en las dltimas

encuestas EPE"

(probabilidad en porcentaje)

=== EPE12010
mam  EPE IV 2009
=== EPE III 2009

a) 2010 b) 2011
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<00 0004 0509 1,0-14 1,5-1,9 2,024 >=25 <00 00-04 0509 1,0-1,4 1,5-1,9 2,024 >=25

Fuente: BCE.
1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision economica.

diciembre de 2009, y estan ligeramente por encima (0,1 puntos porcentuales) de las previsiones de
enero de 2010 de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro para 2010 y en el mis-
mo nivel que las relativas a 2011.

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una probabilidad a que los resultados futuros
se sitlien dentro de un intervalo especifico. En comparacion con la EPE anterior, la distribucion de pro-
babilidad agregada para 2010 no experimenta practicamente variaciones, asignandose una probabilidad
de un 39% a que la inflacion se sitie entre el 1% y el 1,4%, mientras que la distribucion de probabilidad
asignada para 2011 se sitia en niveles ligeramente inferiores, aunque se concentra en el intervalo del
1,5% al 1,9%, al igual que en la EPE anterior (véase grafico A). Basandose en las distribuciones de
probabilidad individuales, estas previsiones estan sujetas a riesgos bajistas, lo que se refleja en el hecho
de que la prevision de la mayoria de encuestados se sitiia por encima de la media de su distribucion de
probabilidad. Ello significa que, en su opinion, es mas probable que los resultados se sitiien por debajo
que por encima de esta prevision. Aunque, segiin un elevado niimero de encuestados, los principales
riesgos alcistas para la inflacion en 2010 y 2011 proceden de las presiones de los precios del petroleo y
de otras materias primas, asi como de una elevacion de los impuestos indirectos, los riesgos bajistas
proceden del esperado aumento de la tasa de desempleo y de una posible nueva apreciacion del euro.

Indicadores de expectativas de inflacién a largo plazo

Las expectativas de inflacion a mas largo plazo (para 2014) se han mantenido estables en el 1,9% (el
1,91%, frente al 1,92% de la encuesta anterior). La media de las estimaciones esta por debajo de las
previsiones de inflacion a largo plazo de Consensus Economics de octubre de 2009 (2%) y en linea
con las del Barometro de la Zona del Euro de enero de 2010.

La estabilidad de la prevision media del 1,9% que se observa en la presente EPE va unida a una dis-

crepancia generalmente estable en las expectativas de inflacion a mas largo plazo, medida por la des-
viacion tipica de las estimaciones. La incertidumbre agregada en torno a las expectativas de inflacion,
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Grafico B Distribucion de corte transversal Grafico C Expectativas de inflacion a largo plazo

de las expectativas de inflacion a largo plazo de las encuestas y tasas de inflacion implicitas
(2014) de los participantes en la EPE

(porcentaje de encuestados) (tasas medias de variacion interanual; medias méviles de cinco dias
de datos diarios)

= EPEI12010 =—— EPE (para 2014)
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Fuente: BCE. Fuentes: Consensus Economics, Barometro de la Zona del Euro,

Reuters y calculos del BCE.

medida por la desviacion tipica de la distribucion de probabilidad agregada, aumento ligeramente,
hasta 0,8, frente a 0,7 en la encuesta anterior’. La distribucion de corte transversal se desplazo a niveles
inferiores: en relacion con la EPE del cuarto trimestre de 2009, un mayor numero de encuestados situo
su prevision en un nivel igual o inferior al 2% (véase grafico B). Finalmente, la probabilidad de que la
inflacion a largo plazo se sittie en un nivel igual o superior al 2% se mantuvo estable en el 44%.

Al mismo tiempo, las medidas de las expectativas de inflacion basadas en los mercados financieros
han sido mas elevadas y volatiles que las medidas procedentes de las encuestas (véase grafico C)*. Sin
embargo, es probable que las medidas de las expectativas de inflacion basadas en los mercados se
hayan visto afectadas recientemente por factores de liquidez y de oferta y demanda®. En particular, los
acusados descensos de las tasas de inflacion implicitas forward a largo plazo y del rendimiento de
los bonos indiciados con la inflacion registrados en enero reflejan la correccion de los anteriores
desequilibrios entre la oferta y la demanda observada en el mercado de bonos indiciados con la infla-
cion tras la emision de esta clase de bonos en enero®. Por consiguiente, la reciente volatilidad de estas
medidas deberia considerarse con cautela y no deberia interpretarse automaticamente como reflejo de
revisiones de las expectativas de inflacion a largo plazo de los participantes en el mercado’.

3 Véase el recuadro titulado «Medidas de las percepciones sobre la incertidumbre macroecondmica», en el Boletin Mensual de enero de 2010.
Véase también el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del eurow, en el Boletin Mensual de julio de 2006.

5 Paraun analisis mas detallado del impacto de la crisis de los mercados financieros 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 andlisis de las
expectativas de inflacion», en el Boletin Mensual de noviembre de 2008.

6 Para mas informacion sobre la evolucion reciente de los indicadores de expectativas de inflacion de los mercados financieros, véase la
seccion 2.4.

7 Para mas informacion, véase Hordahl, P. y O. Tristani (2007), «Inflation risk premia in the term structure of interest rates», Working Paper
n.° 734, BCE.
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Expectativas de evolucién del PIB real

En promedio, los encuestados esperan ahora que el PIB real de la zona del euro crezca un 1,2% en
2010, lo que supone una revision al alza de 0,2 puntos porcentuales de la prevision para 2010 reco-
gida en la encuesta precedente. Las expectativas relativas a 2011 se mantienen sin cambios en el
1,6%. En general, los encuestados consideran improbable una recuperacion sostenida de la economia
en la zona del euro antes de 2011, en vista de que, seglin las previsiones, el mercado de trabajo se
recuperara muy gradualmente, la inversién no cobrara impulso antes de 2011 debido al reducido ni-
vel de las tasas de utilizacion de la capacidad productiva, la demanda interna seguira siendo relativa-
mente moderada este afio y la apreciacion del euro podria dificultar las exportaciones. La mayor
parte de los encuestados observa que uno de los principales efectos a la baja procedera de la supre-
sion gradual de las medidas de estimulo fiscal, mientras que las existencias y un aumento de la con-
fianza de los consumidores podrian contribuir positivamente al crecimiento, rebajando, en tltima
instancia, la tasa de ahorro.

Las expectativas de la EPE relativas a la evolucion econémica en 2010 y 2011 se sitdan en un nivel
proximo al limite superior de los intervalos de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro en diciembre de 2009. Las expectativas de la EPE
estan 0,1 puntos porcentuales por debajo de las ultimas previsiones de Consensus Economics y del
Barémetro de la Zona del Euro para 2010, y en linea con las predicciones para 2011.

En linea con la revision al alza de las expectativas de evolucion del PIB real, la distribucion de pro-
babilidad agregada para 2010 se elevo. Los encuestados asignan una probabilidad del 32% a que la
evolucion del PIB real se situe en el intervalo comprendido entre el 1% y el 1,4%. La distribucion de
probabilidad agregada para 2011 esta, en general, en linea con la de la EPE anterior y se concentra
en el intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,9% (véase grafico D).

Grafico D Distribucion de probabilidad para la tasa de variacion media anual del PIB real en 2010 y 2011

en las altimas encuestas EPE"

BCE

(probabilidad en porcentaje)

=== EPEI12010
mmm  EPE IV 2009
=== EPE III 2009

a) 2010 b) 2011
40 40 40 40
30 30
20 0 | Bl 20
” ” | I |
1] 1 1 e I I I O

0 | - |

<-10 -10 05 00- 05- 10- 15 20- <00  00- 05 10- 15 20- >=25
a a 04 09 14 19 24 04 09 14 19 24

06 -0,

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 incertidumbre respecto a las previsiones a un afio y a dos aflos del PIB real disminuy6 en compa-
racion con la EPE anterior, aunque se mantiene en niveles relativamente elevados. Parece que existen
riesgos bajistas para la prevision media de crecimiento del PIB real. Los principales riesgos bajistas
para las perspectivas de actividad economica de la zona del euro proceden del estancamiento de las
perspectivas mundiales y de la subida de los precios del petroleo, mientras que los principales riesgos
alcistas se derivan de la recuperacion de la confianza de los consumidores y los inversores.

En comparacion con la encuesta anterior, las expectativas respecto al crecimiento a mas largo plazo
(para 2014) se han revisado ligeramente a la baja, en 0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,8%. Estos
resultados se sitiian ligeramente por debajo de las previsiones de enero de 2010 del Bardmetro de la
Zona del Euro (2% para 2014) y de las previsiones de octubre de 2009 de Consensus Economics
(1,9% para 2014). Basandose en las distribuciones de probabilidad individuales, los encuestados
consideran que estas previsiones estan también sujetas a riesgos bajistas.

Expectativas para la tasa de desempleo en la zona del euro

Los encuestados revisaron ligeramente las expectativas referidas a la tasa de desempleo, a la baja en
0,1 puntos porcentuales para 2010 y al alza en 0,1 puntos porcentuales para 2011, y las sitGian ahora
en el 10,5% para ambos aflos. En lo que respecta a las expectativas a corto y medio plazo, existen
riesgos levemente alcistas para 2010 y 2011. Las expectativas a mas largo plazo respecto a la tasa de
desempleo (para 2014) se han revisado ligeramente al alza, en 0,1 puntos porcentuales, hasta el
8,6%, pero estan sujetas a riesgos claramente alcistas.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La dltima informacion disponible indica que la actividad econémica de la zona del euro sigui6 recupe-
randose a finales de 2009 y principios de 2010. La zona del euro ha venido beneficiandose de un cam-
bio en el ciclo de existencias y de la recuperacion de las exportaciones, asi como de las importantes
medidas de estimulo macroeconémico que se estan aplicando y de las adoptadas para restablecer el
funcionamiento del sistema financiero. No obstante, el consumo y la inversién han mantenido su mode-
racion y la situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro ha continuado deteriorandose en
los Gltimos meses. La volatilidad de los nuevos datos hace esperar que la economia de la zona crezca a
un ritmo moderado en 2010 y que el proceso de recuperacion pueda ser desigual. Es probable que, a
medio plazo, la economia de la zona del euro se vea afectada por el proceso de correccion de los ba-
lances que se esta llevando a cabo en los sectores financieros y no financieros, tanto dentro como fuera
de la zona del euro. Dado que la demanda interna sigue siendo moderada y que algunos de los factores
en que se basa la recuperacion son de caracter temporal, continda la incertidumbre acerca de su inten-
sidad. Los riesgos para estas perspectivas siguen estando practicamente equilibrados.

4.1 PIB REAL Y COMPONENTES DE LA DEMANDA Grafico 26 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

Apenas S€ dlSpOIle de nuevos datos econdmicos (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
desde que se pubhcé el Boletin Mensual anterior. en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
En el tercer trimestre de 2009, el PIB real de la

=== Demanda interna (excl. existencias)

zona del euro crecio un 0,4%, en tasa intertrimes- s Variacion de existencias
, . === Demanda exterior neta
tral, tras haberse contraido previamente durante ——  Crecimiento total del PIB
cinco trimestres consecutivos (véase grafico 26). 1,0 1,0

La informacion disponible sugiere que la activi-
dad economica de la zona sigui6 recuperandose en
el ultimo trimestre de 2009 y comienzos de 2010.

La desagregacion del PIB por el lado del gasto en
el tercer trimestre muestra una contribucion leve-
mente negativa de la demanda interna (excluidas
las existencias) y aportaciones positivas de las
existencias y, en menor medida, de la demanda
exterior neta. La contribucion negativa de la de-
manda interna obedecid a los descensos observa-

3,0 ) . 3,0
dos en la inversion y en el consumo privado, que I v I 11 il

se vieron contrarrestados parcialmente por un in- A0 e

cremento del consumo pﬁbllCO Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

El consumo privado retrocedié un 0,1%, en tasa

intertrimestral, en el periodo comprendido entre julio y septiembre de 2009, tras haber registrado un
crecimiento moderado en el trimestre anterior. El gasto de los hogares mantuvo su moderacion en el
tercer trimestre, y las ventas del comercio al por menor cayeron un 0,3%, en tasa intertrimestral.

En cuanto a la evolucion en el tltimo trimestre de 2009 y principios de 2010, la informacion disponible
sobre las ventas al por menor, junto con los datos sobre la confianza de los consumidores y las matricu-
laciones de automoviles, ha seguido ofreciendo un panorama ligeramente contradictorio en relacion con
el gasto de los hogares. Por una parte, las encuestas de opinion de los consumidores apuntan a una mejo-
ra gradual. Por ejemplo, el indicador de confianza de los consumidores de la zona del euro elaborado por
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la Comision Europea aument6 cada uno de los me- |\ el EA L 1= B0 R T 1 D B LI L)

ses del ultimo trimestre de 2009, pero se estabilizo
en enero, marcando una pausa en la tendencia al
alza que se habia iniciado en el primer semestre de
. = Total ventas del comercio al por menor »

2009. Por otra parte, las ventas del comercio al por (b bzgadtat)
menor (incluidas las ventas de combustibles) no ++=== Conf. consumidores® (escala derecha)

. . L. ==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)
experimentaron cambios en diciembre, tras la con-

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)

traccion del 0,5% observada en noviembre. En el ¢ 0
cuarto trimestre del 2009, las ventas al por menor 3 30
cayeron un 0,2%, en tasa intertrimestral, ligera- '\/”\

mente por debajo del descenso observado en el 2 / 2
trimestre anterior (véase grafico 27), mientras que 1 /\IA \‘ Lonoms o .
el crecimiento de las matriculaciones de automovi- ",".:'. T ..

les se redujo un 1,3%, frente al 2,8% del tercer tri- 0 pevgs ."".,"." i 8 '_",., 4
mestre. Como consecuencia, las ventas del comer- ‘..‘-,‘

cio al por menor, incluidas las matriculaciones de ! \‘ 10
automoviles, disminuyeron un 0,1% en el cuarto 2 1 20
trimestre, lo que representa un menor crecimiento \/

que el registrado en el trimestre anterior. Esta evo- -3 2

. . ., . 2004 2005 2006 2007 2008 2009
lucion refleja la eliminacion gradual de los incen-

tivos fiscales a la adquisicion de automoviles
adoptados en algunos paises de la zona del euro.

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.

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.

En resumen, mientras que las encuestas de opinion

han seguido apuntando a una mejora en la confianza de los consumidores hasta el final de 2009, la evolu-
cion de las ventas del comercio al por menor y de las matriculaciones de automoviles, junto con el debili-
tamiento del impacto de los incentivos fiscales a la adquisicion de automoviles, sugiere que el gasto en

consumo siguid siendo moderado durante el cuarto trimestre 2009 y, posiblemente, a principios de 2010.

La formacion bruta de capital fijo retrocedié un 0,8%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de
2009, tras una contraccion del 1,6% en el periodo de tres meses anterior. Esta evolucion confirma que
el ritmo de descenso de la inversion se estd moderando, especialmente debido a que esta variable cayo
un 4% en el cuarto trimestre de 2008 y un 5,4% en el primer trimestre de 2009. La desagregacion de la
inversion en el tercer trimestre de 2009 indica que la inversion en construccion, que se redujo un 1,8%,
en tasa intertrimestral, explica casi por completo este descenso, pues la inversion excluida la construc-
cion disminuy6 solo un 0,1%.

Los indicadores de inversion de la zona del euro durante la tltima parte de 2009 muestran que la pro-
duccion de la construccion se redujo, en tasa intermensual, tanto en octubre como en noviembre. En
promedio, la produccion de la construccion un este periodo de dos meses fue un 1,3% por debajo del
nivel registrado en el tercer trimestre de 2009, por lo que es considerablemente inferior a la caida inter-
trimestral del 2,6% observada en el mismo trimestre.

Se prevé que la inversidn mejore nuevamente en los proximos trimestres, pero que siga siendo modera-
da como consecuencia de la escasa utilizacion de la capacidad productiva, del mantenimiento de la de-
bilidad de la demanda y de la evolucion de los beneficios, del endurecimiento de los criterios de apro-
bacion del crédito, de la incertidumbre en torno a la intensidad de al recuperacion y del exceso de
oferta existente en los mercados de la vivienda en algunos paises de la zona del euro.
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En lo que se refiere a la evolucion del comercio, las exportaciones aumentaron un 3,1% en el tercer
trimestre 2009, frente a la contraccion del 1,2% observada en el segundo trimestre, mientras que las
importaciones se elevaron un 3%, tras el descenso del 2,8% registrado en el trimestre anterior. La con-
tribucion de la demanda exterior neta a la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB fue de 0,1 puntos
porcentuales. Los datos disponibles sobre los ultimos meses de 2009 sugieren que la demanda exterior
neta no tuvo un impacto negativo sobre el crecimiento del PIB en el tlltimo trimestre del aflo.

La variacion de existencias contribuy6 con 0,5 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en el tercer tri-
mestre de 2009, tras haber realizado una aportacion negativa en los dos primeros trimestres del afio. Parece
que la desaceleracion observada en el ritmo de desacumulacion de existencias, mas que el comienzo de una
fase de reposicion de las mismas, explica la contribucion de esta variable al crecimiento del PIB. La en-
cuesta a los directores de compras indica que el ritmo de desacumulacion de existencias sigue desaceleran-
dose en la zona del euro. Esta evolucion muestra que, en igualdad de condiciones, las existencias deberian
haber realizado una nueva contribucion positiva al crecimiento del PIB en el tltimo trimestre de 2009.

4.2 PRODUCTO, OFERTA Y MERCADO DE TRABAJO

El aumento del 0,4% registrado en el valor afiadido real en el tercer trimestre de 2009 fue impulsado por
una acusada recuperacion del producto en la industria, mientras que el valor afladido se mantuvo sin
cambios la rama de servicios y siguidé contrayéndose en la construccion. En concreto, el valor afiadido
de la industria (excluida la construccion) se elevo un 2,3%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre,
tras haber retrocedido un 1,5% en el segundo trimestre. El valor afiadido de los servicios no experimen-
td ningun crecimiento en el tercer trimestre, si

bien habia aumentado un 0,2% en el trimestre an-  [eFi o BRI PR TG

terior, mientras que el valor afiadido de la cons- | ULUSEEEIR AL ULTE T

truccion se contrajo un 0,8% en el tercer trimestre,

. . . (tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales;
ligeramente por encima de la reduccion del 0,7%  datos mensuales deséstacionalizados)

observada en el segundo trimestre.

=== Bienes de equipo
wmss  Bienes de consumo
i

En cuanto a la evolucion registrada en el cuarto g[llee‘;;?;meme‘iws

trimestre de 2009, la produccién industrial se in- - Total, excluida construccion
crement6 un 1%, en tasa intermensual, en noviem- 3,0

bre, tras un descenso del 0,3% en octubre. La evo- ‘
lucién de la produccién ha mostrado una clara
recuperacion en los ultimos meses, y en noviem-
bre se situd un 4,7% por encima del minimo ob-
servado en abril de 2009. En el promedio de los
dos meses del cuarto trimestre para los que se dis-
pone de datos, la produccion superaba en 0,8% el 6,0
nivel observado en el tercer trimestre (véase grafi-

co 28). Ademas, los nuevos pedidos industriales 9,0
(excluido el material de transporte pesado) regis- H
traron un s6lido aumento intermensual en noviem- o ] T 0
bre, tras haber retrocedido en octubre. 2004 2005 2006 2007 2008 2009

3,0

., - . Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Las encuestas también han sefalado que se pI‘Odu]O Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres

., ;. - meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.
una expansion econoémica en los tltimos meses de
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2009 (véase grafico 29). Por ejemplo, el indice de [l A ALEE TEETL REETEEE IR P £

. . industrial e indice de directores de compras
directores de compras del sector manufacturero si-
guié aumentando durante ese periodo. En el aultimo
trimestre de 2009, el indice se encontraba, en pro- - o
medio, por encima de 51, frente a menos de 48 en me  Produccién industrial(escala izquierda)

> P s +e+e«  Confianza industrial® (escala derecha)

el tercer trimestre, por lo que se situaba claramente ==== Indice de directores de compras? (escala derecha)

(datos mensuales desestacionalizados)

en un rango que denotaba crecimiento por primera | ] 12
vez desde el segundo trimestre de 2008. Otras en- o | Ty \ | 8
cuestas de opinion, como las de la Comisién euro- y f ||||"E || Il»_ 3
pea, confirmaron la mejora que mostraban los da- ,Zi 4
tos de la encuesta a los directores de compras. Los -8
indicadores de opinion relativos a la actividad en 12
los servicios también siguieron una senda descen- P :;g
dente y sugieren que la actividad continué recupe- % R
randose en el ultimo trimestre de 2009. -7 S8

-8 32
En lo que se refiere al primer trimestre de 2010, los 13 i :ig
indicadores de opinion publicados en enero apun- 1 44
tan a que la actividad econdmica sigui6 recuperan- 2004 2005 2006 2007 2008 2009

dose a comienzos de afio. Concretamente, mientras ) - .
. i Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
que el indice de directores de compras del sector ~ Markity cilculos del BCE.
., Nota: Todas las series se refieren a las manufacturas.
manufacturero continu6 aumentando en enero, el 1) Tasas de variacion intertrimestral.

T . .. . 2) Saldos netos.

indice correspondiente a los servicios se redujo 3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
hasta un nivel inferior a la media del cuarto tri- """

mestre de 2009, aunque siguié mostrando una me-

jora. Las encuestas de opinion de la Comision Europea indican que la confianza se increment6 en todos

los sectores en el mes de enero, salvo en la construccion, donde disminuy6 ligeramente.

MERCADO DE TRABAJO

La situacion en los mercados de trabajo de la zona del euro ha seguido deteriorandose en los ultimos me-
ses. El empleo descendid un 0,5%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre 2009. Esta tasa es la misma
que se registro en el segundo trimestre, pero inferior a la observada en el primer trimestre del afio (véase

Cuadro 6 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009
1 v 1 1 LIt
Total de la economia 1,8 0,7 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5
Del cual:
Agricultura y pesca -1,5 -1,.4 -0,6 0,1 -0,8 -0,8 -1,1
Industria 1,3 -0,8 -0,9 -1,4 -1,7 -1,7 -1,7
Excluida la construccion 0,3 -0,1 -0,5 -1,1 -1,5 -1,8 -1,6
Construccion 3,8 2,2 -1,9 2,2 2,3 -1,4 -2,0
Servicios 2,1 1.4 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1
Comercio y transporte 2,0 1,3 -0,1 -0,4 -0,8 -0,4 -0,1
Finanzas y empresas 4,0 2,3 0,0 -0,5 -0,9 -0,7 -0,5
Administracion publica® 1,2 1,0 0,2 0,6 0,2 0,6 0,3

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.
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Grafico 30 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

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

Crecimiento del empleo en la industria, excluida
construccion (escala izquierda)

Expectativas de creacion de empleo

en las manufacturas (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media.

Expectativas de creacion de empleo en la construccion
Expectativas de creacion de empleo en el comercio
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cuadro 6). Desde un punto de vista sectorial, la industria y la construccion han seguido siendo las mas
afectadas por la disminucion del empleo. Mientras que el descenso intertrimestral del 1,6% registrado en
el empleo en la industria (excluida la construccion) en el tercer trimestre sugiere una cierta moderacion en
la tasa de contraccion con respecto al trimestre anterior, la reduccion del empleo en la construccion indica

un nuevo y claro deterioro en ese trimestre, tras ha-
berse observado ciertas sefiales de mejora en el se-
gundo trimestre. Por el contrario, el empleo en el
sector servicios parece haber aguantado algo mejor,
pues solo descendi6 un 0,1%, en tasa intertrimes-
tral, la misma tasa registrada en el trimestre anterior
(véase grafico 30). Los indicadores de opinién se-
falan continuos descensos del empleo en torno a
final de afo, aunque la tasa de destruccion de em-
pleo fue la mas baja desde octubre de 2008.

Junto con la recuperacion del crecimiento del pro-
ducto en la zona del euro, las pérdidas de empleo
que se han observado en los tltimos trimestres han
contribuido a mejorar la productividad. En tasa in-
teranual, la productividad agregada de la zona del
euro (medida en términos de producto por emplea-
do) todavia cay6 un 2% en el tercer trimestre de
2009, pero esta tasa constituye una mejora sustan-
cial con respecto a las significativas contracciones
registradas en el primer semestre del afio (véase
grafico 31). Mas recientemente, los ltimos indi-
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Grafico 31 Productividad del trabajo

(tasas de variacion interanual)

= Total economia
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.



cadores de opinion sugieren que la productividad Grafico 32 Desempleo
sigui6é mejorando en el cuarto trimestre.

(datos mensuales desestacionalizados)

La tasa de desempleo de la zona del euro alcanzo
el 10% en diciembre de 2009, frente al 9,9% ob-
servado en el mes anterior, tras una revision a la

=== Variacion intermensual, en miles (escala izquierda)
«++e« Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)

baja, de 0,1 puntos porcentuales, efectuada en esta o "
ultima cifra (véase grafico 32). El incremento de la 450 | |.r100
tasa de paro de la zona del euro enmascara la dis- o
tinta evolucion seguida en los paises de la zona. 300 ’
Por ejemplo, en 2009 el desempleo aumentd de et 9,0
forma acusada en Irlanda, Eslovaquia y Espaiia, 150 : R {111 1A
alcanzando tasas considerablemente por encima de | | | I “ | | | | |||| |||| ||| 8,5
la media de la zona. De cara al futuro, los indica- 0 'ILI—|—||‘ l|||'| "m !” |I‘|| ! 5 3.0
dores de opinion han mejorado con respecto a sus ||| ||l|| | | i 3
minimos, pero siguen apuntando a que es probable " L IRREER 7.5
que el desempleo en la zona del euro contintie cre- 00 | f "
ciendo en los proximos meses, aunque a un ritmo 2004 2005 2006 © 2007 © 2008 @ 2009

mas lento que el observado y esperado en 2009.
Fuente: Eurostat.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

La zona del euro ha venido beneficiandose de un cambio en el ciclo de existencias y de la recupera-
cion de las exportaciones, asi como de las importantes medidas de estimulo macroecondémico que se
estan aplicando y de las adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero. La ulti-
ma informacion disponible indica que la actividad econdmica de la zona del euro siguid recuperando-
se a finales de 2009 y principios de 2010, aunque parece que el consumo y la inversion han mantenido
su moderacion.

Se espera que la economia de la zona crezca un ritmo moderado en 2010 y que el proceso de recupera-
cion pueda ser desigual, dado que algunos de los factores en que se basa la recuperacion son de caracter
temporal y que se prevé que la demanda interna siga siendo débil. Es probable que, a medio plazo, la
economia de la zona del euro se vea afectada por el proceso de correccion de los balances que se esta
llevando a cabo en los sectores financieros y no financieros, tanto dentro como fuera de la zona del euro.
Ademas, las bajas tasas de utilizacion de la capacidad productiva pueden contener la inversion, y se
espera que el desempleo aumente algo mas, frenando con ello el crecimiento del consumo. Asi pues, se
mantiene la incertidumbre en torno a la intensidad de la recuperacion.

Los riesgos para las perspectivas de la actividad econdomica siguen estando practicamente equilibrados.
Por un lado, la confianza podria seguir mejorando y la demanda exterior podria ser mas vigorosa de lo
esperado. Ademas, podrian producirse efectos mas intensos de lo previsto como consecuencia de las
amplias medidas de estimulo macroecondémico que se estan aplicando, asi como de otras medidas adop-
tadas. Por otro lado, sigue preocupando que se produzca una espiral negativa de reacciones adversas
entre la economia real y el sector financiero mas intensa o prolongada de lo previsto, que aumenten de
nuevo los precios del petroleo y de otras materias primas, que se intensifiquen las presiones proteccio-
nistas y que la correccion de los desequilibrios mundiales se lleve a cabo de forma desordenada.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En los tres ltimos meses, el tipo de cambio del
euro se ha depreciado en términos efectivos nomi-
nales en torno a un 4%, situandose por debajo de
la media registrada en 2009. La depreciacion del
euro ha sido generalizada, aunque ha resultado
especialmente pronunciada frente al yen japonés
y el dolar estadounidense.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

Tras experimentar algunas fluctuaciones en no-
viembre, el tipo de cambio efectivo nominal del
euro —medido frente a las monedas de 21 de los
socios comerciales mas importantes de la zona del
euro— se depreci6 significativamente en diciem-
bre y enero (véase grafico 33). El 3 de febrero, se
situaba un 4,2% por debajo del nivel observado a
finales de octubre y un 2,1% por debajo de la me-
dia de 2009. En los tres tltimos meses, la depre-
ciacion del euro ha sido generalizada, aunque ha
resultado especialmente pronunciada frente al yen
japonés y el dolar estadounidense.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En diciembre y enero, el euro se deprecio conside-
rablemente frente al délar estadounidense en el
contexto de la apreciacion relativamente generali-
zada que registro el dolar frente a las principales
monedas en diciembre. Al mismo tiempo, la incer-
tidumbre en los mercados de divisas, medida por
la volatilidad implicita en el horizonte de tres me-
ses, siguid reduciéndose, aproximandose a la me-
dia de 10 aflos (véase grafico 34). Ademas, la es-
tructura temporal de las volatilidades implicitas
también se apland, de lo que se deduce que las
expectativas de los mercados respecto a un repun-
te de la volatilidad en los mercados de divisas se
habian atenuado en cierta medida. El 3 de febrero,
el euro cotizaba a 1,40 dolares estadounidenses,
un 5,5% por debajo del nivel observado a finales
de octubre y en torno a la media de 2009.

YEN JAPONES/EURO

Tras experimentar algunas fluctuaciones en noviem-
bre y diciembre, el euro se deprecié significativa-
mente frente al yen japonés en enero, descendiendo
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Grafico 33 Tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes"

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

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

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-21
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales
socios comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados
miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las mone-
das de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro
(excepto la GBP y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la con-
tribucion agregada al indice TCE-21 de los otros seis socios comer-
ciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este
indice las correspondientes ponderaciones basadas en el comercio.
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Grafico 34 Evolucion de los tipos de cambio por debajo del intervalo de 129 a 138 yenes, en el
y volatilidades implicitas ; . .
que habia estado cotizando durante varios meses
(datos diarios) (véase grafico 34). La apreciacion del yen japonés en
) . enero, en un entorno de caida de los mercados bursa-
Tipos de cambio ] . ., .
tiles mundiales y de aumento de la aversion al ries-
e el i o2 2o, fue bastante generalizada. La volatilidad implici-
«eeee JPY/EUR (escala derecha) . . . ,
ta del tipo de cambio entre el yen japonés y el euro se
16 155 . . .
redujo en los horizontes de corto plazo en un clima
de considerables fluctuaciones (véase grafico 34). El
A ”\ .
L5 V/'W"v 145 3 de febrero, el euro cotizaba a 127 yenes, un 5,9%
_\/'\_\’\ por debajo del nivel de finales de octubre y alrededor
14 |eeens — | 135 de un 2,8% por debajo de la media de 2009.
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sev++ CHF/EUR (escala derecha) paridades (véase grifico 35). No obstante, el lats
1,00 1,60 leton se mantuvo en la zona débil de la banda de
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o Grafico 35 Evolucion de los tipos de cambio
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2009 2010 al euro significa que la moneda se situa en la zona débil (fuerte) de la
banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion es +2,25%; para
Fuentes: Bloomberg y BCE. todas las demds monedas, la banda de fluctuacién estandar es +15%.
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Por lo que respecta a las monedas de los Estados miembros de la UE que no participan en el MTC II, en
los tres ultimos meses, el euro se ha depreciado un 2% frente a la libra esterlina y, el 3 de febrero, coti-
zaba un 1,7% por debajo de la media de 2009. Desde finales de octubre, la volatilidad implicita del tipo
de cambio entre la libra esterlina y el euro ha experimentado un acusado descenso (véase grafico 34),
pero se mantiene por encima de la media de 10 afios, especialmente en los horizontes temporales mas
largos. Durante el mismo periodo, el euro se ha depreciado frente al zloty polaco (un 6,1%), el leu ru-
mano (un 4,7%), la corona checa (un 1,6%) y el forint hiingaro (un 1,2%). En los tres ultimos meses, el
euro se ha depreciado también, un 2,7%, frente a la corona sueca.

OTRAS MONEDAS

Desde finales de octubre hasta el 3 de febrero, el franco suizo se aprecid un 2,5% frente al euro, hasta
un nivel de 1,47 francos por euro. Esta apreciacion se produjo, principalmente, en diciembre, tras un
cambio en la comunicacion de la politica cambiaria por parte del Banco Nacional de Suiza. Durante el
mismo periodo, el tipo de cambio bilateral de euro frente al renminbi chino y el dolar de Hong Kong
sigui6 una evolucion paralela a la del tipo de cambio de la moneda tinica frente al dolar estadounidense.
El euro también se deprecid frente a las principales monedas de paises que producen materias primas,
como el dolar canadiense (un 7,0%), el dolar australiano (un 3,2%) y la corona noruega (un 2,7%).

5.2 BALANZA DE PAGOS

Tanto las exportaciones como las importaciones de bienes y servicios aumentaron en el periodo de tres meses
transcurrido hasta noviembre de 2009, y el déficit por cuenta corriente de la zona del euro, acumulado de
doce meses, se redujo a 73,5 mm de euros (alrededor del 0,8% del PIB). En la cuenta financiera, la zona del
euro registrd entradas netas de bonos y obligaciones y salidas netas de valores de renta variable en los tres
meses transcurridos hasta noviembre de 2009.

Grafico 36 Comercio de bienes con paises

no pertenecientes a la zona del euro

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

. . (tasas de variacion intertrimestral, mm de euros; media movil
El comercio con los paises no pertenecientes a la de tres meses; datos mensuales desestacionalizados y ajustados
zona del euro sigui6 creciendo en el periodo de " dias laborables)
tres meses transcurrido hasta noviembre de 2009. === Balanza de bienes (escala derecha)
Si bien las exportaciones de bienes de la zona del i
euro aumentaron a una tasa similar a la registrada
en el periodo de tres meses precedente, las impor-
taciones de bienes provenientes de fuera de la 10 10
zona experimentaron un fuerte repunte y sobrepa-
saron a aquellas (véase grafico 36). Este repunte
esta en consonancia con los incrementos del creci-
miento de la produccion industrial y las exporta-
ciones de la zona del euro en los ultimos meses,
que, en ambos casos, han dado lugar a una mayor
demanda de insumos importados. Las exportacio-
nes de la zona del euro continuaron viéndose fa- ;
vorecidas por el fortalecimiento de la demanda 35
exterior. El comercio de servicios también repunt6 o 2005 2006 2007 2008 2009 o
en los tres meses transcurridos hasta noviembre,
aunque con menor fuerza que el comercio de bie-

Fuente: BCE.
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Cuadro 7 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media movil de tres meses Cifras acumuladas
Periodo que finalizé en de 12 meses hasta
2009 2009 2009 2009 2009 2009 2008 2009
Oct Nov Feb May Ago Nov Nov Nov
mm de euros

Cuenta corriente -4,6 0,1 -13,8 -7,1 -0,2 -35 -136,1 -73,5
Bienes 7,1 7,0 =33 0,9 6,5 5.8 -12,5 29,9
Exportaciones 110,9 111,1 109,5 104.4 106,8 109,2 1.584,1 1.289,7
Importaciones 103,8 104,1 112,8 103,5 100,2 103,4 1.596,6 1.259,8
Servicios 3,7 2,3 2,7 2,1 2,5 2,7 40,7 29,9
Exportaciones 38,5 38,3 40,2 39,1 37,8 38,3 511,3 466,1
Importaciones 34,8 36,0 37,5 37,0 353 35,6 470,6 436,2
Rentas -2,0 -33 -4,8 -2,0 -2,6 =33 -67,2 -38,1
Transferencias corrientes -13.4 -5,8 -8,3 -8,2 -6,6 -8,6 -97,1 -95,1
Cuenta financiera? 45 -0,6 19,7 12,7 -10,2 12,3 159,7 103,6

Total inversiones directas
y de cartera netas 15,1 -15,3 83 33,2 10,9 16,6 152,2 207,1
Inversiones directas netas -2,0 -0,3 -12,5 22,2 =54 -10,7 -200,5 -92,5
Inversiones de cartera netas 17,1 -14,9 20,8 35,4 16,3 27,3 352,7 299,6
Acciones y participaciones -34,1 -9,5 -11,9 53 31,7 =233 13,9 52
Valores distintos de acciones 51,2 -5.4 32,7 30,1 -15,3 50,6 338,8 294.4
Bonos y obligaciones 32,7 -10,2 30,0 19,7 -31,9 29,9 151,7 143,4
Instrumentos del mercado monetario 18,5 4.8 2,6 10,4 16,6 20,7 187,1 150,9

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones 4,0 0,0 -12,5 -4,1 0,7 2,1 4,6 -16,2

Importaciones 0,2 1,1 -11,3 -6,5 -3,5 2,6 8,8 -18,0
Bienes

Exportaciones 5,0 0,1 -14,7 -4,6 2,3 2,3 4,5 -18,6

Importaciones 1,5 0,2 -12,3 -8,2 =32 32 9,2 -21,1
Servicios

Exportaciones 1,1 -0,5 -5,8 -2,7 -3.4 1.4 49 -8,8

Importaciones -3,5 35 -8,0 -1.4 -4,5 0,9 7,2 -7,3
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.

nes de la zona, registrandose incrementos de las exportaciones y de las importaciones del 1,4% y del
0,9%, respectivamente, en comparacion con el periodo de tres meses precedente (véase cuadro 7).

EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO DE LA ZONA DEL EURO

A continuacion, se analizan las principales caracteristicas de la acusada desaceleracion del comer-
cio experimentada por la zona del euro en los ultimos meses de 2008 y en el primer semestre de
2009, asi como la evidencia reciente de estabilizacion.

Los datos de la contabilidad nacional indican que, en términos reales, las exportaciones totales de la
zona del euro (es decir, la suma del comercio de bienes y servicios entre paises dentro de la zona y
de los intercambios comerciales con paises de fuera de la zona) se redujeron durante cinco trimestres
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Grafico A Exportaciones reales de bienes

y servicios de la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales desestacionali-
zados)

= exportaciones de bienes y servicios
exportaciones de bienes

exportaciones de servicios

6 6
3 s / 3
cs N ; .

0 — BT .
3 ‘\{""""/- 3
NENEEEEAY \/!' .

-9 s -9

-12 i

T | T

T
2007 2008 2009

Fuentes:Datos de la contabilidad nacional de Eurostat y célculos
del BCE.

Nota: Los datos abarcan el comercio entre los paises de la zona del
euro y entre la zona y los paises no pertenecientes a la misma. Las

Grafico B Exportaciones reales de bienes dentro

y fuera de la zona del euro

(tasas de variacion de tres meses sobre tres meses; datos mensuales
desestacionalizados)

= Exportaciones a paises no pertenecientes
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Fuentes: Estadisticas de comercio exterior de Eurostat y calculos
del BCE.

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a octubre de
2009.

observaciones mas recientes corresponden al tercer trimestre de
2009.

consecutivos a partir del segundo trimestre de 2008 (grafico A). La contraccion mas acusada se pro-
dujo durante el periodo en el que se intensifico la crisis financiera, es decir, en el cuarto trimestre de
2008 y en el primer trimestre de 2009, en los que se registré un descenso del orden del 7% al 9% en
tasa intertrimestral. Las importaciones totales de la zona del euro también experimentaron, en térmi-
nos reales, una contraccion similar, aunque el descenso fue menos pronunciado.

El factor determinante de la contraccion del comercio de la zona del euro fue la caida de la actividad
economica a escala mundial, como consecuencia de la cual el comercio de bienes experimentd un
retroceso notablemente mayor que el de servicios (grafico A), mientras que el comercio de bienes
dentro de la zona del euro se redujo inicialmente a una tasa ligeramente mas alta que las exportaciones
de la zona a otros paises (grafico B). Las turbulencias financieras que afectaron a la economia mundial
se caracterizaron por una caida de la confianza, que contribuy¢ al rapido proceso de desacumulacion
de existencias, asi como a un significativo descenso del gasto en inversion en la mayoria de las regio-
nes. A su vez, esto tuvo un fuerte impacto negativo en el comercio de bienes intermedios y de capital,
que se redujo relativamente en mayor medida que el comercio de bienes de consumo (grafico C).

En esta fuerte desaceleracion del comercio parecen haber influido de forma importante varios facto-
res que han contribuido a intensificarla. Concretamente, el proceso de globalizacion ha traido consi-
go un considerable crecimiento de las cadenas de produccion verticales, en las que cada vez se utili-
zan mas insumos importados en la produccion de exportaciones. Ello podria haber actuado como
mecanismo de propagacion al producirse la contraccion del comercio, dando lugar a una pronuncia-
da caida del comercio de bienes intermedios. Otro factor significativo que, al parecer, ha afectado
negativamente al comercio ha sido la escasez de financiacion para el comercio y el incremento de sus
costes, como consecuencia del rapido endurecimiento de las condiciones de financiacion en los mo-
mentos en que las turbulencias eran mas intensas. Estos factores parecen haber interactuado y ampli-
ficado el impacto sobre el comercio exterior, que tuvo su origen directamente en la caida de la pro-
duccién mundial.
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Grafico D Exportaciones reales de bienes a
algunos socios comerciales no pertenecientes
a la zona del euro

Grafico C Exportaciones reales de bienes a paises

no pertenecientes a la zona del euro desglosadas
por grandes categorias economicas

(tasas de variacion de tres meses sobre tres meses; datos mensuales

(tasas de variacion de tres meses sobre tres meses; datos mensuales > a
desestacionalizados)
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Fuentes: Estadisticas de comercio exterior de Eurostat y calculos Fuentes: Estadisticas de comercio exterior de Eurostat y calculos

del BCE. del BCE.
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a octubre de Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a noviembre
2009. de 2009, salvo en el caso de las exportaciones a Reino Unido (octu-

bre 2009), los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecien-
tes a la zona del euro (octubre de 2009) y las exportaciones totales
a paises no pertenecientes a la zona del euro (octubre de 2009).

Las exportaciones totales de la zona del euro volvieron a registrar tasas de crecimiento positivas en
el tercer trimestre de 2009 (grafico A). Este repunte tuvo su origen, principalmente, en la evolucion
del comercio de bienes, que parece haber aumentado de forma algo mas pronunciada en el caso de los
flujos entre paises pertenecientes a la zona (grafico B). Algunos de los factores que contribuyeron al
rapido descenso del comercio de la zona del euro estan favoreciendo actualmente su moderada recu-
peracion. La reciente mejora de la actividad econdmica mundial y la recuperacion del ciclo de exis-
tencias han sido los principales factores determinantes. Las cadenas de produccion mundiales tam-
bién parecen haberse reactivado en cierta medida, lo que ha amplificado la recuperacion del comercio
y ha dado lugar a un repunte mas pronunciado del comercio de bienes intermedios (grafico C).

Los planes de estimulo macroeconomico y las medidas adoptadas para restablecer el funcionamiento del
sistema financiero también han desempefiado un papel importante y han contribuido al aumento de la de-
manda de bienes comerciables. El repunte especialmente pronunciado del comercio con Asia (grafico D),
donde se han aplicado notables medidas de contencion del gasto fiscal, parece corroborar, en parte, lo an-
terior. Los planes fiscales de caracter generalizado, orientados a fomentar las ventas de vehiculos de mo-
tor, también estan teniendo, al parecer, un efecto positivo sobre el comercio. La estabilizacion del comer-
cio ha venido acompafiada, asimismo, de una mejora de las condiciones de financiacion.

De cara al futuro, la solidez de la recuperacion del comercio sigue siendo un tanto incierta, dado que
la reciente mejora observada en la zona del euro parece sustentarse, en parte, en factores transitorios.

BCE

Boletin Mensual
Febrero 2010

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion de
los tipos

de cambio

y de la balanza
de pagos



Al mismo tiempo, el retorno de la confianza y el repunte de la economia mundial, especialmente en
Asia, podrian tener un impacto mas fuerte de lo previsto sobre el comercio exterior. La reactivacion
de las presiones proteccionistas podria entorpecer la recuperacion del comercio y, por eso, debe evi-
tarse por todos los medios.

El ritmo mas lento de la recuperacién del comercio | el 3t7 Prmc_lpa‘!es partidas de la balanza
. . . or cuenta corriente

de servicios refleja el hecho de que, a nivel mun- P
d1a1= el fepunte en el sector servicios ha ido a la (mm de euros; flujos acpmulados de dpce meses; datos mensuales
zaga del registrado en el sector manufacturero en desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
los ultimos meses. En conjunto, las cifras mas re- mmm  Balanza de transferencias corrientes
cientes confirman que, tras la acusada contraccion wes - Balanza de rentas

K i === Balanza de servicios
experimentada en 2008 y en el primer semestre de mesen  Balanza de bienes
2009, el comercio exterior de la zona del euro se Balanza por cuenta corriente
ha estabilizado y se esta recuperando gradualmen-
te (véase el recuadro titulado «Evolucion reciente
del comercio de la zona del euro»).

Como resultado de esta evolucion del comercio
exterior de la zona del euro, la balanza de bienes
acumulada de doce meses registré una nueva me-
jora en noviembre de 2009, tras contabilizar de
nuevo cifras positivas en julio de 2009 (véase gra-
fico 37). Esta mejora, a la que hay que sumar el

AP 2200 -200
descenso de los déficits de la balanza de rentas vy,
en menor medida, de la balanza de transferencias 250 ; -250
. , 2005 2006 2007 2008 2009
corrientes, se contrarresto, solo en parte, con una
reduccion del superavit de la balanza de servicios. ~ Fuente: BCE.

Como consecuencia, el déficit por cuenta corrien-

te de la zona del euro se redujo aun mas, a 73,5 mm de euros (alrededor del 0,8% del PIB), en cifras
acumuladas de doce meses, en noviembre, en comparacion con el déficit de 136,1 mm de euros conta-
bilizado hace un afo.

CUENTA FINANCIERA

En el periodo de tres meses transcurrido hasta noviembre de 2009, el descenso de las compras netas
realizadas por residentes en la zona del euro, tanto de valores de renta variable como de bonos y obliga-
ciones extranjeros, apunta a que podria haber aumentado ligeramente el sesgo nacional en las inversio-
nes financieras en comparacion con el periodo de tres meses precedente. Al mismo tiempo, los no resi-
dentes en la zona del euro realizaron ventas netas de valores de renta variable de la zona del euro que
solo se compensaron, en parte, con el aumento de las compras netas de bonos y obligaciones de la zona.
En conjunto, como resultado de estas operaciones, en el periodo de tres meses transcurrido hasta no-
viembre de 2009, se produjeron salidas netas de valores de renta variable y entradas netas de bonos y
obligaciones (véanse grafico 38 y cuadro 7).

El cambio actual en las preferencias de los no residentes, que demandan bonos y obligaciones en detri-
mento de los valores de renta variable de la zona del euro, asi como la caida de las compras de bonos y
obligaciones extranjeros realizadas por residentes en la zona, parecen ser coherentes con la evolucion
de los diferenciales de rendimiento. El diferencial positivo entre los bonos de la zona del euro y la ren-
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Grafico 38 Principales partidas de la cuenta financiera
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Fuente: BCE.

ta fija de otras grandes economias, como Estados Unidos, parece haber estimulado a los inversores in-
ternacionales a incrementar sus compras de bonos y obligaciones de la zona del euro. Ademas, la zona
del euro sigui6 registrando entradas netas de instrumentos del mercado monetario, aunque las cifras se
mantuvieron muy por debajo de los maximos observados el pasado aflo.

Por lo que respecta a la inversion directa, la zona del euro registro un incremento de las salidas netas en
el periodo de tres meses transcurrido hasta noviembre de 2009, en comparacion con el periodo de tres
meses precedente. Este incremento tiene su origen, principalmente, en un aumento de las inversiones de
la zona del euro en el exterior, concretamente, en acciones y otras participaciones, lo cual podria reflejar
el hecho de que las empresas de la zona del euro han aprovechado la apreciacion registrada por la mo-
neda Uinica hasta octubre de 2009 para adquirir activos en el exterior. Al mismo tiempo, la inversion
directa extranjera en la zona del euro sigui6 siendo moderada.

En conjunto, la zona del euro registré un ligero incremento de las entradas netas en el agregado de in-
versiones directas y de cartera en el periodo de tres meses transcurrido hasta noviembre de 2009 en
comparacion con el periodo de tres meses precedente. En cifras acumuladas de doce meses, las entradas
netas totales de inversiones directas y de cartera ascendieron a 207,1 mm de euros en noviembre de
2009, frente a los 152,2 mm de euros contabilizados un afio antes (véase grafico 38).
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