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La economia mundial ha seguido recuperandose en los Ultimos meses, en parte respaldada por las
medidas de estimulo monetario y fiscal y por un prolongado ciclo de existencias. La inflacién mundial
ha aumentado, principalmente, como consecuencia de la subida de los precios de las materias primas,
pero las presiones inflacionistas subyacentes siguen estando, en general, contenidas, sobre todo en las
principales economias avanzadas, en consonancia con la escasa utilizacion de la capacidad y con unas
expectativas de inflacion bien ancladas. Por el contrario, en algunas economias emergentes, las presio-
nes inflacionistas han hecho su aparicidn, favorecidas por el auge de la demanda interna. En un entor-
no de incertidumbre inusualmente elevada, se estima que los riesgos para las perspectivas de la econo-
mia mundial estan, en general, equilibrados.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial prosiguié su expansion en el primer trimestre de 2010 y los indicadores de corto
plazo apuntan a un sé6lido crecimiento a comienzos del segundo trimestre. La recuperacion sigue estan-
do respaldada por los efectos de las medidas de estimulo monetario y fiscal y por un prolongado ciclo
de existencias. Esta evolucion positiva de la actividad econémica mundial ha venido acompanada de
una nueva recuperacion del comercio mundial. Los indicadores de empleo mundiales también han me-
jorado en los ultimos meses, tras las pérdidas de empleo generalizadas, registradas en gran parte de los
dos afios precedentes.

Considerada en mayor detalle, la evidencia mas reciente basada en los indicadores sigue apuntando a
una nueva mejora de la situacion economica mundial. Aunque el indicador sintético mundial PMI (in-
dice de directores de compras) bajo ligeramente hasta 57,0 en mayo, desde el nivel de 57,7 observado
el mes anterior, siguid situandose muy por encima de la media de la serie, en consonancia con la conti-
nuidad de la expansion mundial (véase grafico 1). La actividad econdmica, tanto en el sector manufac-
turero como en el sector servicios perdid parte de
su impulso, pero se mantuvo en niveles mas bien  FEHIRE TR T
elevados. Los indices PMI de nuevos pedidos se
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en Japon, en donde registraron una caida. Los indicadores adelantados y los datos disponibles sobre el
comercio mundial apuntan a un estancamiento en abril. Considerando las tasas de crecimiento intertri-
mestral, el comercio mundial aumento, en volumen, un 5,3% en el primer trimestre de 2010, lo que re-
presenta una moderacion con respecto al 6% observado en el tltimo trimestre de 2009. A finales de
marzo de 2010, los volumenes del comercio mundial se situaban todavia en torno a un 4% por debajo
del maximo registrado en abril de 2008, pero un 21% por encima del minimo de mayo de 2009.

La inflacién mundial ha aumentado, principal- | \Getld A AT IR LU I LT LS
mente como consecuencia de la subida de los pre-
cios de las materias primas, pero las presiones
inflacionistas subyacentes siguen estando, en ge-
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con la escasa utilizacion de la capacidad y con
unas expectativas de inflacién bien ancladas. En
los paises de la OCDE, la inflacion general, medi-
da por los precios de consumo, fue del 2,1% en el 5 5
afio transcurrido hasta abril, sin variacion con res-
pecto al mes anterior (véase grafico 2). Excluidos
la energia y los alimentos, la inflacion interanual
medida por el IPC se redujo hasta el 1,2% en abril .
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aumento de los precios de la energia.
ESTADOS UNIDOS
En Estados Unidos, la economia contintia por la senda de la recuperacion. Tras registrar de nuevo cifras
positivas en el segundo semestre de 2009, el crecimiento del PIB real se afianzé aun mas a comienzos
de 2010. La segunda estimacion de la Oficina de Analisis Economico indica que el PIB real crecié un
3%, en tasa anualizada en el primer trimestre de 2010, tras un incremento del 5,6% en el tltimo trimes-
tre de 2009. La expansion econdmica observada en los tres primeros meses del afo refleja la capacidad
de resistencia del gasto en consumo, un repunte de la inversion en bienes de equipo y software y una
fuerte contribucion positiva de las existencias del sector privado. Por otra parte, el crecimiento se vio
lastrado por la reduccion del gasto de las administraciones regionales y locales y por el descenso de la
inversion en construccion residencial y comercial. Ademas, la demanda exterior neta restd 0,7 puntos
porcentuales al crecimiento del PIB real, ya que las importaciones crecieron a un ritmo mas rapido que
las exportaciones.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual medida por el IPC se situo en el
2,2% en abril, practicamente en consonancia con la tasa media de inflacion observada en el afio trans-
currido hasta la fecha. El aumento de la inflacion en los primeros meses de 2010 —en comparacion con
una media del —0,4% en 2009— tiene, en gran parte, su origen en el repunte de los precios de la energia,
tras los acusados descensos registrados anteriormente. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion
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interanual se redujo de nuevo hasta el 0,9% en abril, la tasa mas baja observada desde enero de 1966.
La tendencia desinflacionista de las tasas subyacentes sigue reflejando la permanente atonia de los mer-
cados nacionales de productos y de trabajo.

De cara al futuro, es probable que, en corto plazo, la recuperacion siga estando respaldada por las medidas
de estimulo fiscal y monetario y por el impulso proveniente del ciclo de existencias. Sin embargo, mas
adelante, la progresiva desaparicion del respaldo prestado por los factores transitorios podria traer consi-
go cierta moderacion del ritmo de expansion econdmica. La mayor normalizacion de la confianza y de la
situacion financiera, un giro en la evolucion del mercado de trabajo y el ritmo al que se avance en el sa-
neamiento de la situacion patrimonial del sector privado siguen siendo factores clave que, probablemente,
configuraran la actividad econdmica futura. Por lo que respecta a la evolucion de los precios, es probable
que la inflacién siga estando contenida, habida cuenta de la enorme brecha de produccion.

El 28 de abril de 2010, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidio
mantener en una banda del 0% al 0,25% el tipo de interés fijado como objetivo para los fondos federa-
les. El Comité sigue considerando que la situacion econdmica, incluidas las bajas tasas de utilizacion de
los recursos, las moderadas tendencias de la inflacion y la estabilidad de las perspectivas de inflacion,
probablemente justifique que se mantenga el tipo de interés de los fondos federales en niveles excepcio-
nalmente bajos durante un periodo prolongado. En mayo de 2010, la Reserva Federal anunci6 la reanu-
dacion de los acuerdos de caracter temporal (lineas swap) en dolares estadounidenses, encaminados a
mejorar la situacion de liquidez en los mercados financieros tras la reaparicion de las tensiones.

JAPON

En Japon, el PIB real crecid un 1,2%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2010, segin in-
dica la primera estimacion provisional de la Oficina Econémica del Gobierno de Japon. La actividad
econdmica estuvo impulsada, principalmente, por la demanda exterior neta de bienes y servicios, que
represent6 0,7 puntos porcentuales del crecimiento intertrimestral del PIB real, y por la demanda priva-
da (0,5 puntos porcentuales). Por primera vez en dos afios, el consumo personal y la inversion empresa-
rial registraron tasas de crecimiento intertrimestral positivas.

La inflacion medida por los precios de consumo siguid siendo negativa, como consecuencia del exceso
de capacidad productiva sin utilizar que registra la economia. La inflacion general, medida por el IPC,
se redujo en tasa interanual un 1,2% en abril, frente al 1,1% de marzo. Excluidos la energia y los ali-
mentos frescos, la inflacion interanual medida por el IPC se situo en el —1,6%, mientras que, excluidos
los alimentos frescos, se redujo hasta el —1,5%.

De cara al futuro, se espera que la economia japonesa contintie por la senda de la recuperacion. No
obstante, es probable que ésta pierda impulso a lo largo de 2010, una vez que se disipe el impacto de las
medidas de estimulo fiscal sobre el consumo interno y se estabilice el crecimiento de la demanda exte-
rior neta.

Al igual que en las reuniones anteriores celebradas este afio, en su reunion de 21 de mayo de 2010, el
Banco de Japon decidié mantener sin variacion, en torno al 0,1%, el objetivo fijado para los tipos de
interés de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO
En Reino Unido, el crecimiento econdmico también ha experimentado recientemente una recuperacion
gradual. El PIB real creci6 un 0,3%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2010, frente a un
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Grafico 3 Principales indicadores

incremento del 0,4% en el cuarto trimestre de 2009
(véase grafico 3). El crecimiento econdémico en el
primer trimestre de 2010 estuvo determinado, prin-
cipalmente, por una contribucion positiva de las
existencias, mientras que el gasto de los hogares no
experimento variacion y la demanda exterior neta
sigui6 contribuyendo negativamente. En conjunto,
los indicadores de actividad sugieren que la gra- 3,0 3,0

de las economias mas industrializadas

Estados Unidos
Reino Unido

m—— Zona del euro
Japon

ceeee

Crecimiento del producto?
(tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales)
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guido aumentando en los tltimos meses, situando-
se en el 3,7% en abril. La expiracion de la reduc-
cion temporal de la tasa del IVA y las subidas de
los precios de la energia fueron factores determi-
nantes del incremento de la inflacion a comienzos
de 2010. De cara al futuro, se prevé que la infla-
cion se modere en la medida en que la capacidad
no utilizada ejercera un efecto de atenuacion en la
evolucion de los precios. En los tltimos meses, el
Comité de Politica Monetaria del Banco de Ingla- T ¥
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el volumen de compras de activos financiadas me-
diante la emision de reservas del banco central en
200 mm de libras esterlinas.

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

2) IAPC para la zona del euro y Reino Unido; IPC para Estados
Unidos y Japén.

OTROS PAISES EUROPEOS

La situacion economica también ha seguido mejorando en los Gltimos trimestres en los otros paises de
la UE no pertenecientes a la zona del euro. En la mayoria de los paises, el PIB real volvio a registrar
tasas de crecimiento positivas y se produjo un aumento de las tasas de utilizacion de la capacidad en el
sector manufacturero. Esta gradual recuperacion refleja, principalmente, la mejora sostenida de la de-
manda exterior, el progresivo repunte de la confianza de los consumidores y también, en algunos paises,
los efectos de la depreciacion de la moneda en comparacion con los niveles observados antes de la cri-
sis. En general, los indicadores de actividad a corto plazo sugieren que continuara la recuperacion.
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En Suecia, el PIB real crecio un 1,4% (en tasa intertrimestral) en el primer trimestre de 2010, tras el
aumento del 0,4% observado en el cuarto trimestre de 2009. En Dinamarca, el producto crecié un 0,6%
en el primer trimestre de 2010, frente al 0,1% del cuarto trimestre de 2009. Los indicadores de corto
plazo apuntan claramente a una recuperacion en estos dos paises, aunque la inversion empresarial si-
guid siendo débil en ambos casos. En abril de 2010, la inflacion interanual, medida por el IAPC, se
situaba en el 2,4% en Dinamarca y en el 21, % en Suecia. El 25 de marzo y el 19 de mayo de 2010, el
Danmarks Nationalbank redujo su principal tipo de interés oficial en un total de 20 puntos basicos,
hasta el 0,60%.

En los Estados miembros mas grandes de la UE de Europa Central y Oriental, la situacién econémica
ha mejorado considerablemente en los tltimos trimestres. No obstante, el perfil del crecimiento ha va-
riado de forma notable entre unos paises y otros, como consecuencia, entre otros factores, del impacto
del ajuste fiscal en algunos paises y de las diferencias en el ciclo de existencias. Entre los paises mas
grandes de la region, solo Rumania registro crecimiento negativo del PIB real en el primer trimestre de
2010, que se cifro en un —0,3% en tasa intertrimestral. Al mismo tiempo, el crecimiento resulto especial-
mente vigoroso en Hungria, con una tasa intertrimestral del 0,9%. En la Republica Checa y Polonia, las
tasas de crecimiento se situaron en el 0,5%. En conjunto, tanto los indicadores de confianza recientes
como las cifras de produccion industrial y comercio apuntan a un aumento de la actividad en estos cua-
tro paises. Asimismo, diversos factores —entre ellos el aumento del desempleo y las precarias condicio-
nes de concesion de crédito (especialmente en Hungria y Rumania)— sugieren que se mantendra la
debilidad de la demanda interna. La inflacion interanual, medida por el IAPC, ha estado oscilando en la
Republica Checa en un nivel bajo, en torno al 0,4%, en los ltimos meses y ha repuntado ligeramente,
hasta el 0,9%, en abril de 2010. Por el contrario, en Hungria, Polonia y Rumania, la inflacion interanual
medida por el IAPC se ha mantenido en niveles mas elevados del 5,7%, 2,7% y 4,2%, respectivamente,
en ese mismo mes. El 6 de mayo, el Cesk4 Narodni Banka redujo su principal tipo de interés oficial en
25 puntos basicos, hasta el 0,75%. El 29 de marzo y el 26 de abril de 2010, el Magyar Nemzeti Bank
adopt6 una medida similar recortando su principal tipo de interés oficial en 50 puntos basicos, hasta un
minimo historico del 5,25%. El 29 de marzo y el 4 de mayo de 2010, la Banca Nationald a Romaniei
rebajo su principal tipo de interés oficial en un total de 75 puntos basicos, hasta el 6,25%.

Entre todos los paises de la UE, los Estados balticos son los que han registrado el ajuste econémico mas
drastico en la recesion mundial. Al igual que en otros paises no pertenecientes a la zona del euro, la
mejora reciente refleja el fortalecimiento de la demanda exterior, respaldada por ciertos aumentos de la
productividad mediante la restriccion de los costes laborales unitarios. En comparacion con los Estados
bélticos, la caida relacionada con la crisis y la posterior recuperacion han sido menos acusadas en Bul-
garia. No obstante, las tasas de crecimiento mas recientes han sido muy volatiles en cifras intertrimes-
trales. En el primer trimestre de 2010, el crecimiento intertrimestral fue negativo en Estonia y Lituania,
y ligeramente positivo en Letonia. Los indicadores de confianza y de actividad a corto plazo mas recien-
tes apuntan a una mejora de la situacion econémica en estos cuatro paises. Se prevé que la demanda
exterior neta seguira desempefiando una funcion clave en la recuperacion, mientras que la demanda
interior continuara siendo débil durante un periodo mas prolongado, como consecuencia de la precaria
situacion del mercado de trabajo y de las condiciones de concesion de crédito.

En Rusia, el PIB real registré una contraccion del 7,9% en 2009. Las cifras trimestrales provisionales
correspondientes al primer trimestre de 2010 parecen indicar que la recuperacion del producto, que se
inicio en el tercer trimestre de 2009, pero perdié impulso en el cuarto trimestre, ha seguido siendo lenta.
Los indicadores adelantados de actividad econdmica sugieren que el crecimiento del producto podria
haber experimentado una aceleracion en el segundo trimestre de 2010, gracias a la sélida expansion de
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la inversion y la construccion. Los principales riesgos que podrian poner en peligro una rapida recupe-
racion tienen su origen en el hecho de que los precios de las materias primas han sido mas bajos de lo
previsto y en el débil crecimiento del crédito. La inflacion sigui6 reduciéndose, hasta el 6,1% en abril,
dado que las anteriores apreciaciones del rublo moderaron el aumento de los precios de importacion.
Pese a que la inflacion podria seguir descendiendo en el corto plazo, es posible que vuelvan a producir-
se presiones inflacionistas en el medio plazo, debido a la recuperacion de la demanda interna y al au-
mento de las entradas de capital.

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, el crecimiento del PIB experimentd una nueva aceleracion en el
primer trimestre de 2010. La solidez de la demanda exterior y las politicas monetarias y fiscales de
apoyo contribuyeron a la fortaleza de la actividad economica de manera casi uniforme en toda la region.
La demanda interna privada, aunque menos homogénea entre unos paises y otros, también ha sido un
importante factor determinante del crecimiento.

En China, el crecimiento del PIB real registrd una aceleracion del 11,9%, en tasa interanual, en el primer
trimestre de 2010, la cifra mas alta observada desde el cuarto trimestre de 2007. Aunque las politicas de
estimulo siguen fomentando el crecimiento, la demanda interna privada —tanto la inversion como el
consumo— se ha hecho cada vez mas autosostenida. La demanda exterior también se estd recuperando,
aunque el aumento de las importaciones nominales —que tiene, en parte, su origen en la fuerte deman-
da de material primas y en el incremento de los precios de importacion— explica la reduccion del supe-
ravit comercial registrada desde comienzos de 2010. Las presiones inflacionistas siguen intensificando-
se: la inflacion interanual, medida por el IPC, se situd en el 2,8% en abril, principalmente como
consecuencia de la subida de los precios de los alimentos y las materias primas. Ademas, los precios de
la vivienda y de los terrenos, asi como la inversion residencial, han registrado un fuerte repunte como
resultado del aumento de la demanda en un contexto de holgada liquidez, condiciones de concesion de
crédito poco restrictivas y tipos de interés reales negativos sobre los depdsitos. En los tltimos meses, el
gobierno chino ha introducido una amplia gama de medidas administrativas encaminadas a enfriar los
precios de la propiedad residencial y ha elevado las exigencias de reservas de las entidades de crédito,
a fin de drenar el exceso de liquidez interna.

En Corea, el PIB real creci6 un 8,1%, en tasa interanual, en el primer trimestre de 2010, frente al 6,1%
registrado en el trimestre anterior. El mayor crecimiento del PIB se debio, principalmente, a la solidez
de las exportaciones y también del gasto publico. La inflacion interanual, medida por el IPC, fue del
2,6% en abril, frente al 2,3% del mes anterior.

En India, la desaceleracion de la actividad economica que reflejan los datos revisados correspondientes
al cuarto trimestre de 2009 se debid a factores transitorios, concretamente, a una escasa cosecha. En el
primer trimestre de 2010, el PIB registrd un sélido crecimiento del 8,6%, en tasa interanual, impulsado
por la reactivacion de la agricultura y la expansion en el sector servicios. La inflacion, medida por los
precios al por mayor —Ila principal medida de la inflacion que utiliza el Banco de Reserva de India—
fue del 9,6% en abril. El banco central ha respondido a las elevadas tasas de inflacion observadas re-
cientemente elevando sus tipos oficiales en un total de 50 puntos basicos en marzo y abril, hasta el
5,25% en el caso del tipo repo, y hasta el 3,75% en lo que respecta a las adquisiciones temporales.

En conjunto, se prevé que las economias emergentes de Asia continten registrando solidos resultados
econdmicos durante el resto de 2010, dado que los factores determinantes del repunte —unas politicas
fiscales y monetarias de apoyo y el aumento de la demanda interna privada— siguen actuando. La in-
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tensificacion de las presiones inflacionistas representa un importante desafio en materia de politica
monetaria para algunos paises.

AMERICA LATINA

En América Latina, el ritmo de la actividad econdmica siguid recuperandose en el primer trimestre de
2010. Al mismo tiempo, repuntaron las presiones inflacionistas en todos los paises de la region. Exami-
nando la situaciéon con mas detalle se observa que, en México, el PIB real crecié un 4,4% en compara-
cion con las cifras de un afio antes, tras una contraccion del 2,4% en el cuarto trimestre de 2009. La
inflacién interanual ascendid, en promedio, al 4,8% en el primer trimestre, frente al 4% del ultimo tri-
mestre de 2009. En Argentina, la actividad econdmica registrd un vigoroso crecimiento en el primer
trimestre de 2010, con un aumento medio de la produccion industrial del 9% en tasa interanual, tras el
incremento del 5,3% observado en el trimestre anterior. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas
se intensificaron significativamente. Mds concretamente, la inflacion interanual, medida por el IPC, se
elevo en promedio hasta el 9% en el primer trimestre de 2010, desde el 7,1% registrado en el Gltimo
trimestre de 2009. En Brasil, los indicadores de alta frecuencia sugieren que la actividad econdmica se
fortalecio notablemente en el afio transcurrido hasta marzo, con un aumento de la produccion industrial
del 18,1%, en promedio, tras un incremento del 5,9% en el cuarto trimestre de 2009. La inflacién tam-
bién repunt6 en Brasil, hasta el 4,8% en el primer trimestre de 2010.

En general, se prevé que el crecimiento del producto siga aumentado en 2010 en el conjunto de la re-
gion, gracias al fortalecimiento de la demanda exterior, especialmente de materias primas, y al dinamis-
mo sostenido de la demanda interna.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo han experimentado una soélida recuperacion desde el segundo trimestre de 2009
y, actualmente, se sitiian en torno a un 90% por en-
cima de los minimos registrados en el primer se-
mestre del pasado afo. No obstante, en los tres ul-
timos meses, han estado sujetos a una considerable
volatilidad. Tras los fuertes aumentos inducidos
por la demanda durante el mes de abril, los precios
del petroleo descendieron notablemente en mayo y

Grafico 4 Principales indicadores
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«eee+  Materias primas no energéticas
(dolares; indice: 2000 = 100; escala derecha)
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Por lo que respecta a las variables fundamentales, 2008 2009

la demanda mundial de petroleo todavia se estd
. p K Fuentes: Bloomberg y HWWIL.
recuperando de los minimos registrados en el se-
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gundo trimestre de 2009, principalmente como consecuencia del aumento sostenido de la demanda de
crudo en los paises no pertenecientes a la OCDE. Por el lado de la oferta, la produccion de la OPEP ha
seguido siendo holgada, dado que los miembros de esta organizacion estan produciendo muy por enci-
ma de sus objetivos. Las existencias de petroleo aumentaron a partir del segundo semestre de 2009, en
gran medida como resultado las elevadas existencias en los paises de la OCDE.

Al mismo tiempo, la Agencia Internacional de la Energia (AIE) ha revisado al alza sus proyecciones de
demanda para 2010 en vista del mayor crecimiento de la demanda de petréleo en los paises no pertene-
cientes a la OCDE. Por otra parte, la AIE prevé también que aumentara la oferta de petréleo de paises
no pertenecientes a la OPEP, debido a que se espera una mayor produccion en Estados Unidos y Canada,
lo que contribuira a atenuar las presiones de precios por el lado de la demanda.

Tras la recuperacion experimentada durante la mayor parte de 2009 y comienzos de 2010, los precios
de las materias primas no energéticas han descendido en los tres Gltimos meses. Salvo por una breve
recuperacion en abril, los precios de los alimentos siguieron bajando, principalmente como resultado de
la abundante oferta. A pesar de los descensos de los ultimos meses, los precios de los metales han mos-
trado un comportamiento volatil, debido a la interaccion de unas variables fundamentales solidas en
relacion con la demanda y las tensiones en los mercados financieros. En cifras agregadas, el indice de
precios de las materias primas no energéticas (denominado en doélares estadounidenses) se situaba, a
principios de junio, casi un 5% por encima del nivel de comienzos del afio.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Los datos disponibles y los indicadores basados en las encuestas de opinion sugieren que, en el corto
plazo, continuara probablemente la recuperacion de la economia mundial, respaldada por las politicas
de estimulo y los ciclos de existencias, aunque ca-
bria esperar cierta moderacion del ritmo de creci- WG LT IEST AT L HEL 200
miento a lo largo de este afio, a medida que, con- tola bl

forme a lo previsto, se disipe el impacto de estos
factores transitorios. Los indicadores sintéticos

adelantados de la OCDE correspondientes a mar- . &Cerlzfdos emergentes
zo de 2010 siguen apuntando a una expansion eco-

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
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lanto (véase grafico 5). Concretamente, en los in- H ) [\ I ]
dicadores adelantados de marzo se comienza a 98 - / | 98

. . . . \ N .
vislumbrar alguna evidencia de posible desacele- % A o6
racion en China y Brasil. El indicador de clima
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mos seis meses se han reducido ligeramente en comparacion con el trimestre anterior. En consonancia
con el hecho de que la economia mundial registre de nuevo tasas de crecimiento positivas, los indices
de precios de las acciones y los indicadores de confianza siguieron recuperandose en los primeros meses
de 2010 con respecto al minimo registrado en la primavera de 2009. No obstante, los precios de las
acciones experimentaron un ligero retroceso en mayo, dado que la crisis de la deuda soberana elevo el
nivel de las percepciones de riesgo en los mercados financieros.

En un clima de incertidumbre inusualmente elevada, los riesgos para la actividad econdmica mundial
continuian estando, en general, equilibrados. Por el lado positivo, el comercio mundial podria mejorar mas
de lo esperado. Por el lado negativo, sigue preocupando que se recrudezcan las tensiones en algunos seg-
mentos de los mercados financieros y que se dejen sentir los consiguientes efectos sobre la confianza.
Ademas, la situacion podria complicarse por la posibilidad de que se produzca una espiral negativa de
reacciones adversas entre la economia real y el sector financiero mas intensa o prolongada de lo previsto,
aumenten de nuevo los precios del petroleo y de otras materias primas, se intensifiquen las presiones
proteccionistas y se realice de forma desordenada la correccion de los desequilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios mas recientes apuntan a la continuacion del débil crecimiento de M3y del crédi-
to, aunque con algunos signos de estabilizacion después de la desaceleracidn previa. Los datos todavia
respaldan la valoracion de que el ritmo de expansion monetaria subyacente es moderado y de que las
presiones inflacionistas a medio plazo permanecen contenidas. El crecimiento de M3 sigue infravalo-
rando el ritmo de crecimiento monetario subyacente, debido al fuerte impacto a la baja de la acusada
pendiente de la curva de rendimientos, aunque este efecto ha disminuido. La tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado volvid a aumentar levemente y paso
a niveles ligeramente positivos en abril, como consecuencia del nuevo impulso de los préstamos a los
hogares, mientras que la tasa de crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras se redu-
jo de nuevo y se mantuvo en territorio negativo. El patron de evolucion de los préstamos por sectores
sigue siendo acorde con la fase actual del ciclo econémico. Por Gltimo, la evolucidén de los Gltimos
meses indica que el proceso de contraccion observado en los balances de las IFM de la zona del euro
en 2009 se ha detenido.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 mantuvo su debilidad y se situd
en el —0,1% en abril de 2010, frente al —0,2% del primer trimestre de 2010 y el 0,3% del tltimo trimes-
tre de 2009 (véase grafico 6). El crecimiento de M3 a corto plazo, medido por las tasas de crecimiento
trimestrales y semestrales anualizadas, repunt6 en abril, siendo reflejo de un crecimiento intermensual
solido (0,7%, tras el 0,1% registrado en marzo). Sin embargo, teniendo en cuenta que el crecimiento
estuvo impulsado por la fuerte contribucion de los intermediarios financieros distintos de las empresas
de seguros y fondos de pensiones (OIF), que con frecuencia es volatil, y que podria ser consecuencia del
entorno imperante en los mercados financieros a

finales de abril, se recomienda cautela al interpre- | e LA AT A UK

tar esta evolucion reciente como un indicio de re-
cuperacion incipiente del crecimiento monetario.

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)

La débil expansion monetaria continué reflejando M3 (tasa de crecimiento interanual)
el fuerte impacto de la excepcionalmente acusada +++++ M3 (media movil de tres meses centrada
di de 1 d dimi . de la tasa de crecimiento interanual)
pen tente de la curva de rendimientos, que sigue ==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
propiciando el desplazamiento de fondos desde M3

hacia activos menos liquidos y de mayor riesgo y B N ¢
hace que el crecimiento de M3 infravalore el ritmo 2 M 12
de crecimiento monetario subyacente. Sin embar- " v ' \ 10
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rendimientos se mantiene desde principios de 2009. 3 ‘\L‘?ﬁ‘ ' 6
Al mismo tiempo, los estrechos diferenciales entre v ' a
los tipos de interés de los distintos depdsitos a corto ';\
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positos a la vista y, por tanto, hacia M1. > >
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En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de
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privado, el principal componente del crédito bancario total, aumento hasta el —0,4% en el primer trimes-
tre de 2010 y el 0,1% en abril, después de situarse en el —0,6% en el ultimo trimestre de 2009. Por sec-
tores, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a los hogares continué incrementandose mode-
radamente en el primer trimestre y en abril de 2010, reconfirmando que se ha alcanzado un punto de
inflexion en el ciclo de crecimiento de los préstamos. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos a las sociedades no financieras volvié a disminuir y se mantuvo en niveles ne-
gativos. Las regularidades del ciclo econdomico sugieren que el crecimiento interanual de los préstamos
a estas sociedades deberia alcanzar un punto de inflexion a mediados de 2010. El posible retraso en
llegar a este punto podria reflejar, en parte, la sustitucion de los préstamos por financiacion en los mer-
cados, asi como una recuperacion desigual en la zona del euro, en la que algunos paises y sectores que
anteriormente contribuyeron significativamente al crecimiento de los préstamos en la zona se estarian
recuperando con mayor lentitud.

Los activos principales de las [IFM aumentaron en el primer trimestre de 2010 y también en abril, como
consecuencia del crecimiento de los préstamos entre IFM y de los préstamos a instituciones distintas de
IFM de la zona del euro. Esta evolucion aporta evidencia adicional de que se ha detenido el proceso de
contraccion observado en el balance de las IFM de la zona del euro en 2009.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La evolucion de los principales componentes de M3 en el primer trimestre de 2010 siguid el patron
observado desde finales de 2008, cuya caracteristica basica ha sido la notable disparidad entre la solida
tasa de crecimiento interanual de M1 y la contraccion observada en los componentes menos liquidos,
como los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista (es decir, M2-M1) y los valores
negociables (esto es, M3-M2; véase grafico 7). Sin embargo, existen indicios preliminares de que el
grado de disparidad esta reduciéndose progresivamente, ya que el volumen de las entradas en M1 y de
las salidas de M3-M1 disminuy6 en el primer trimestre de 2010.

Grafico 7 Principales componentes de M3

Aunque la tasa de crecimiento interanual de M1 se
mantuvo en niveles elevados en el primer trimes-
tre de 2010, descendid hasta el 11,3%, frente al (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
12,3% del trimestre anterior. En abril de 2010 se estacionales y e calendario)

observd una nueva caida, hasta el 10,7% (véase —_ Ml
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Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2009 2009 2009 2010 2010 2010
de M3Y 1} 1 [\ | Mar Abr
M1 49,5 8,1 12,2 12,3 11,3 10,8 10,7
Efectivo en circulacion 8,2 13,2 12,8 7,5 6,2 6,8 5,5
Depositos a la vista 41,3 7,1 12,1 13,3 12,4 11,7 11,8
M2 -MI1 (=otros depositos a corto plazo) 38,5 3,0 -3,1 -1,7 -8,2 -8,0 -8,5
Depositos a plazo hasta dos afios 18,9 -0.8 -13.2 22,1 22,8 22,0 22,5
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 19,6 8,6 12,9 15,8 13,3 11,8 10,6
M2 88,0 5,6 45 2,2 17 1,6 14
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 12,0 -2,6 -7,7 -11,4 -11,6 -10,9 9,2
M3 100,0 4.4 2,7 03 -0,2 -0,1 -0,1
Crédito a residentes en la zona del euro 5,0 3,7 3,0 19 18 18
Crédito a las Administraciones Publicas 9,5 12,0 14,2 9,9 9.8 8,7
Préstamos a las Administraciones Publicas 1,6 2,6 3,1 3,8 6.4 5,5
Crédito al sector privadp 41 21 0.8 03 0.1 03
gr?stamos al sector pqvado ] 2.1 04 0.6 04 02 0.1
réstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 3,5 1,6 0,3 -0,2 -0,1 0,1
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 42 47 6,7 54 49 51
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

dos en M1 siga siendo bajo, este componente liquido mantendra su atractivo para los nuevos fondos
acumulados en M3. Las entradas mensuales particularmente voluminosas registradas en abril en los
depositos a la vista se debieron principalmente al aumento de las tenencias de este instrumento por
parte de OIF, que suelen ser volatiles. Asimismo, teniendo en cuenta las nuevas tensiones que se pro-
dujeron en algunos segmentos de los mercados financieros a finales de abril, es recomendable interpre-
tar esta evolucion mensual con cautela.

La tasa de crecimiento interanual de los depodsitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista
volvié a disminuir en el primer trimestre de 2010, hasta situarse en el —8,2%, frente al —7,7% del tri-
mestre anterior. Este resultado continu6 reflejando la evolucion dispar en los subcomponentes indivi-
duales, ya que los depositos a corto plazo (es decir, los depositos a plazo hasta dos afios) siguieron re-
duciéndose significativamente, mientras que los depdsitos de ahorro a corto plazo (esto es, los
depositos disponibles con preaviso hasta tres meses) compensaron en parte estas salidas, aunque su
tasa de crecimiento interanual fue inferior a la registrada el trimestre anterior. Las consideraciones re-
lativas a la remuneracion también han influido en esta disparidad en los ultimos trimestres, pues el
descenso total del tipo de interés al que se remuneran los depositos a corto plazo ha sido mucho mas
acusado que el caso de los depdsitos de ahorro. La disminucién de los depoésitos a corto plazo distintos
de los depositos a la vista continué a un ritmo ligeramente acelerado en abril de 2010, ya que la tasa de
crecimiento interanual volvid a reducirse, situandose en el —8,5%.

Los instrumentos negociables incluidos en M3 también registraron una nueva disminucion en el primer
trimestre de 2010 y su tasa de crecimiento interanual se situd en el —11,6%, frente al —11,4% del trimes-
tre anterior. Esta reduccion se debid a que, en el primer trimestre de 2010, volvieron a producirse signi-
ficativas amortizaciones de participaciones en fondos del mercado monetario en poder de los sectores
tenedores de dinero. La estabilizacion de los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario en
niveles particularmente bajos sugiere que la remuneracion de este instrumento, que esta estrechamente
ligada a estos tipos, también es reducida. Esta situacion ha impulsado por lo general a los inversores a
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buscar rentabilidades mas altas en instrumentos alternativos, como los depdsitos a mas largo plazo y las
participaciones en otros tipos de fondos de inversion (para mas detalles sobre la evolucion de la inver-
sion financiera del sector no financiero, véase la seccion 2.2.). Al mismo tiempo, las tasas de crecimien-
to interanual de las cesiones temporales y de los valores distintos de acciones hasta dos aflos fueron
menos negativas en el primer trimestre de 2010, tras registrar flujos positivos moderados en ese periodo.
Estos flujos continuaron en abril, por lo que la tasa de crecimiento interanual de los instrumentos nego-
ciables fue menos negativa (-9,2%).

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluye los depositos a corto plazo y las
cesiones temporales y que constituye el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de in-
formacion fiable por sectores, volvio a caer ligeramente hasta situarse en el 1,1% en el primer trimestre
de 2010, desde el 1,4% del tltimo trimestre de 2009. Este descenso obedecio, principalmente, a la no-
table y continua desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de los depésitos de M3 de los hoga-
res, que disminuyo hasta el 1,4% en el primer trimestre de 2010 y se redujo de nuevo, hasta el 0,3%, en
abril (véase grafico 8). La evolucion de las tenencias de depdsitos de M3 de los hogares esta en conso-
nancia con los principales factores determinantes de estas tenencias, que son la renta (que tiende a ir con
un desfase con respecto a la actividad econdémica general) y la configuracion de los tipos de interés. Al
mismo tiempo, la acusada caida del crecimiento de las tenencias de depositos de M3 de los hogares
sugiere que puede estar reflejando, en parte, una correccion del significativo incremento que experi-
mentaron estos saldos a finales de 2008.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 que obran en poder de las sociedades no finan-
cieras aumentd hasta situarse en el 4,9% en el primer trimestre de 2010, frente al 3,2% del trimestre
anterior, arrebatando asi a los hogares el papel de sector que mas ha contribuido a la tasa de crecimien-
to interanual de los depositos totales de M3 en los ltimos meses. La recuperacion de los depositos de
M3 que mantienen las sociedades no financieras

suele preceder a la reactivacion de los depositos [ Te i [T BT VD T

de los hogares y de los préstamos de las IFM a las | u:LlellS

sociedades no financieras, ya que las empresas

(tasas de variacion interanual, sin ajustar de efectos estacionales

tienden a reponer sus reservas de liquidez y a recu- o de calendario)
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de una recuperacion economica. Sin embargo, en «eees Hogares
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dad de operaciones interbancarias con garantias liquidadas a través de entidades de contrapartida cen-
tral, que se clasifican dentro del sector de OIF. Estos tipos de operaciones suelen ser muy volatiles y, por
tanto, no puede considerarse que apunten a cambios mas duraderos en la dindmica monetaria.

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 en el primer trimestre de 2010 (hasta el
1,9%, desde el 3% del trimestre anterior), antes de estabilizarse en el 1,8% en abril de 2010 (véase cua-
dro 1). La caida del primer trimestre obedecio a las nuevas reducciones de la tasa de crecimiento inte-
ranual del crédito de las IFM a las Administraciones Publicas y al sector privado. Sin embargo, la evo-
lucion de abril oculta movimientos opuestos en estos dos componentes principales. Mientras que el
crecimiento interanual de crédito a las Administraciones Publicas se redujo nuevamente, el del crédito
al sector privado se estabilizo.

El continuo descenso de la tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM a las Administraciones
Publicas (que se situd en el 8,7% en abril de 2010, frente al 14,2% del cuarto trimestre de 2009) se debid
a que se fue reduciendo gradualmente la constante acumulacion de valores publicos por parte del sector
de las IFM. Las ventas de este tipo de valores por parte de las IFM observadas a finales de ailo han
disminuido en los tres meses analizados. De cara al futuro, queda por ver como van a evolucionar las
tenencias de valores publicos por parte del sector de las IFM en el contexto de las tensiones registradas
en algunos mercados de deuda soberana y de las consiguientes medidas de politica monetaria.

La tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM al sector privado continud disminu-
yendo en el primer trimestre de 2010, hasta situarse en el 0,3% (frente al 0,8% del trimestre anterior), y
se estabilizo en dicho nivel en abril. La tasa de crecimiento interanual de las tenencias de valores distintos
de acciones del sector privado por parte de las IFM descendié nuevamente, desde el 15,6% en el cuarto
trimestre hasta el 5,1% en el primer trimestre y el 1,2% en abril. Esta caida puede explicarse, al menos en
parte, por el debilitamiento de las operaciones de titulizacion retenidas, tras la intensa actividad observa-
da en el primer semestre de 2009. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de las tenencias de accio-
nes y otras participaciones por parte de las [IFM aument6 hasta el 0,8% en el primer trimestre de 2010,
desde el —3,0% del cuarto trimestre, antes de volver a recuperarse y situarse en el 2,4% en abril.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado (el principal componente del
crédito otorgado a este sector) aumento en el primer trimestre de 2010, hasta el —0,4%, desde el —0,6% del tri-
mestre anterior, y volvio a incrementarse hasta el 0,1% en abril (véase cuadro 1). Esta evolucion podria sefialar
la ruptura de la tendencia a la baja de los préstamos al sector privado observada desde el primer semestre de
2008. La diferencia con respecto a las series ajustadas por el impacto de las operaciones de titulizacion fuera
de balance o real ha desaparecido practicamente, lo cual es reflejo de la moderacion de los flujos de titulizacion
observados, en promedio, en los doce tltimos meses. De hecho, el flujo de préstamos dados de baja del ba-
lance ha sido negativo en los lltimos meses, como consecuencia de las amortizaciones. Por tanto, en ausen-
cia de una reactivacion de las operaciones de titulizacion real, seria de esperar que el crecimiento interanual
de la serie ajustada cayera ligeramente por debajo del de la serie no ajustada en los proximos trimestres.

El ligero aumento de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado observado en
el primer trimestre de 2010 es consecuencia del nuevo impulso de los préstamos a hogares, asi como de
la moderacion de la evolucion a la baja de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras. El
incremento adicional registrado en abril se debid, en gran medida, a los significativos flujos mensuales
positivos de préstamos a OIF, que estuvieron relacionados con la liquidacion de operaciones interban-
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carias a través de entidades de contrapartida centrales, y, en menor medida, al mantenimiento de los
flujos positivos de préstamos a hogares.

Los continuos aumentos de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares confirman el
punto de inflexion observado durante 2009. Sin embargo, no apuntan a una recuperacion rapida de los
préstamos a este sector, dado que los incrementos son moderados. De hecho, los flujos mensuales de
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, que siguen siendo el principal motor de la recupera-
cion de los préstamos a hogares, se han estabilizado en niveles situados entre 10 mm de euros y 15 mm
de euros en los seis Gltimos meses, volumenes que son relativamente reducidos en comparacion con los
flujos medios mensuales de alrededor de 20 mm de euros observados durante el periodo comprendido
entre febrero de 2003 y septiembre de 2008.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras se redujo
hasta el —2,5% en el primer trimestre de 2010, desde el —1,4% del trimestre anterior. Después de haber
mostrado algunos signos preliminares de estabilizacion a principios de 2010, cayo6 hasta el —2,6% en
abril. La evolucion sigue estando determinada por flujos negativos en los préstamos hasta cinco afios,
mientras que los flujos mensuales de préstamos a mas de cinco afnos se han mantenido en niveles posi-
tivos, en promedio.

La debilidad de los préstamos a las sociedades no financieras, especialmente los de vencimiento a mas
corto plazo, puede reflejar, en parte, una recuperacion de los flujos de efectivo y de los beneficios no
distribuidos, en particular en sectores orientados a la exportacion. Ello implica una menor necesidad de
cubrir sus necesidades de financiacion a corto plazo con préstamos bancarios y de sustituir la deuda a
corto plazo vencida por nuevos préstamos, lo cual también es visible en la acumulacion de depositos por
parte de las sociedades no financieras. Ademas, también es probable que la sustitucion de la financiacion
bancaria por financiacion en los mercados, asi como los todavia moderados niveles de la demanda inter-
nay, en particular, la debilidad orbservada en la evolucion de los sectores de la construccion y de la vi-
vienda hayan contribuido a la atonia del endeudamiento de las empresas (para un analisis mas detallado
de la evolucion de los préstamos y de la financiacion por sectores, véanse las secciones 2.6 y 2.7).

En términos generales, la evolucion de los préstamos al sector privado no financiero sigue siendo acor-
de con las regularidades historicas del ciclo econdmico. El punto de inflexion en la trayectoria de los
préstamos reales a los hogares se ha producido aproximadamente al mismo tiempo que la recuperacion
del crecimiento interanual del PIB real. Teniendo esto en cuenta, cabria esperar un punto de inflexion
en el crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras a mediados de 2010.

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 5,4% en el primer trimes-
tre de 2010, desde el 6,7% del trimestre anterior, y siguid cayendo en abril hasta situarse en el 5,1%
(véase grafico 9). Esta evolucion se explica por la reduccion del crecimiento interanual de los depositos
a largo plazo (es decir, los depdsitos a mas de dos afios y los disponibles con preaviso superior a tres
meses), lo cual es indicativo de que el desplazamiento de carteras desde los depositos de M3 hacia los
depositos a mas largo plazo como consecuencia de la actual configuracion de los tipos de interés ha
perdido impulso. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
amas de dos afios volvio a aumentar hasta situarse en el 3,7% en abril, frente al 3,2% del primer trimes-
tre de 2010 y el 2,9% del cuarto trimestre de 2009. Los tltimos meses han sido testigos, en términos
medios, de un retorno de los sectores tenedores de dinero a las compras de valores distintos de acciones
de entidades de crédito.
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Grafico 9 M3 y pasivos financieros a mas largo Grafico 10 Contrapartidas de M3

plazo de las IFM

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario) estacionales y de calendario)
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Nota: M3 figura solo como referencia (M3 =1+2+3 -4 +5). Los
pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector I[FM.

Por ultimo, las entradas interanuales en la posicion acreedora neta frente al exterior del sector de las
IFM aumentaron a 156 mm de euros en el primer trimestre de 2010, desde los 123 mm de euros del
trimestre anterior (véase grafico 10). En abril, estos flujos interanuales se redujeron hasta 95 mm de
euros, como consecuencia casi exclusivamente de efectos de base. Los flujos interanuales positivos en
la posicion acreedora neta frente al exterior ocultan el hecho de que tanto los activos exteriores brutos
como los pasivos exteriores brutos han seguido disminuyendo, en términos interanuales, en los prime-
ros meses de 2010. Sin embargo, las salidas interanuales de las posiciones brutas han vuelto a descender
significativamente en los ultimos meses, y las entradas mensuales en activos exteriores brutos han sido
moderadamente positivas desde finales de 2009.

VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ MONETARIA EN LA ZONA DEL EURO

Teniendo en cuenta la evolucion de las brechas monetarias nominal y real, la cantidad de liquidez mo-
netaria de la zona del euro volvié a disminuir en el primer trimestre de 2010, aunque repunto ligeramen-
te en abril y se mantuvo en niveles elevados (véanse graficos 11 y 12). Estas medidas de la situacion de
liquidez deben interpretarse con cautela, ya que se basan en una valoracion de tenencias de dinero de
equilibrio, que siempre es incierta y especialmente en estos momentos después de la crisis financiera.
Ciertamente, las diferencias entre las distintas medidas de la brecha monetaria pueden tomarse como
una indicacion de la considerable incertidumbre existente en torno a la situacion de liquidez en la zona
del euro en la coyuntura actual. No obstante estas matizaciones, estas medidas apuntan a una clara acu-
mulacion de liquidez monetaria en los ultimos afios, y es poco probable que el periodo de crecimiento
moderado de M3 observado desde finales de 2008 haya revertido la liquidez acumulada anteriormente.
En el recuadro 1 se comentan los efectos del «Programa para los Mercados de Valores» anunciado por
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Grafico |1 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal"

Grafico 12 Estimaciones de la brecha
monetaria real'

(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)
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1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia
existente entre el nivel efectivo de M3 y el nivel que corresponde-
ria a un crecimiento constante de este agregado monetario igual a
su valor de referencia (4,5%), tomando diciembre de 1998 como
periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de
cartera hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza
en la seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo
real», en el Boletin Mensual de octubre de 2004.

(en porcentaje del saldo de M3 real; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)

=== Brecha monetaria real basada en M3 oficial
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1) La brecha monetaria real se define como la diferencia existente
entre el nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de
M3, en términos reales, que habria resultado de un crecimiento
nominal constante de este agregado monetario igual al valor de
referencia (4,5%), y de una tasa de inflacién, medida por el IAPC,
compatible con la definicion de estabilidad de precios del BCE,
tomando diciembre de 1998 como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de
cartera hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza
en la seccion 4 del articulo titulado «Andlisis monetario en tiempo
real», en el Boletin Mensual de octubre de 2004.

el Consejo de Gobierno el 10 de mayo de 2010 sobre el crecimiento monetario y la liquidez de la zona
del euro.

En resumen, la persistencia del débil crecimiento de M3 y del crédito respalda la valoracion de que el
ritmo de expansién monetaria subyacente es moderado y de que las presiones inflacionistas a medio
plazo permanecen contenidas. Al mismo tiempo, los ultimos datos también sugieren que la marcada
trayectoria descendente de la evolucion monetaria de meses anteriores ha cedido el paso a la estabiliza-
cion, aunque a pequedia escala. El crecimiento de M3 sigue infravalorando el ritmo de crecimiento
monetario subyacente, debido al acusado (aunque cada vez menor) impacto a la baja de la pronunciada
pendiente de la curva de rendimientos.

Recuadro |

EL CRECIMIENTO MONETARIO EN LA ZONA DEL EURO Y EL «<PROGRAMA PARA LOS MERCADOS DE VALORES»

El «Programa para los Mercados de Valores» (SMP, en sus siglas en inglés), anunciado por el Con-
sejo de Gobierno el 10 de mayo de 2010, tiene como fin asegurar la profundidad y la liquidez en los
segmentos disfuncionales de los mercados de renta fija y restablecer el funcionamiento adecuado del
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mecanismo de transmision de la politica monetaria'. Dado que las compras de valores distintos de
acciones realizadas en el contexto del SMP se esterilizan, no modifican la liquidez del banco central.
Es importante sefialar que el SMP no afecta a la orientacion de la politica monetaria determinada por
el Consejo de Gobierno. En este recuadro se analizan diferentes conceptos de liquidez y, en particu-
lar, se explica en qué grado el programa podria tener efectos directos o indirectos sobre la liquidez
monetaria, medida en términos de agregados monetarios amplios.

Diferentes conceptos de liquidez

Una consideracion basica que condujo a la puesta en marcha del SMP fue la incapacidad de determi-
nados segmentos de los mercados financieros de absorber operaciones sin un efecto excesivo sobre
los precios. Este es el concepto de liquidez, conocido comunmente como liquidez de los mercados
financieros?, que pretende restablecer el SMP. En cambio, el SMP no alberga el propdsito de alterar
las tenencias de liquidez del banco central de las entidades de crédito, un concepto que se centra en
la capacidad de las entidades de crédito de atender sus obligaciones con depdsitos mantenidos en el
banco central. Al mismo tiempo, el SMP tampoco deberia afectar a la liquidez monetaria de la zona
del euro, que esta relacionada con la capacidad de pago del sector tenedor de dinero y suele medirse
utilizando un agregado monetario amplio, como M3 en el caso de la zona del euro.

Exclusion de los efectos directos sobre la liquidez del banco central y sobre M3

E1 SMP supone la compra de valores distintos de acciones por parte del Eurosistema a sus contrapar-
tes. En primera instancia, estas compras se liquidan aumentando los saldos en cuenta corriente del
sector de las [FM en el Eurosistema. Un elemento esencial del SMP es la reabsorcion de estos depo-
sitos de elevada liquidez mediante operaciones de ajuste, convirtiéndolos en depdsitos a plazo fijo.
Esta esterilizacion tiene como fin mantener sin variacion, a escala agregada, las tenencias de liquidez
del banco central de las entidades de crédito.

Ademas, el SMP no tiene efectos mecanicos en los agregados monetarios de la zona del euro (las
partidas incluidas en los recuadros azules del grafico), dado que se extraen del balance consolidado
de las IFM, es decir, netos de todas las operaciones que se producen entre el Eurosistema y otras [FM
(las partidas que figuran en los recuadros rojos del grafico). Por tanto, desde el punto de vista conta-
ble, las operaciones del Eurosistema con las entidades de crédito no pueden tener ninglin impacto en
M3, independientemente de su volumen.

¢Puede un cambio en la composicion de las carteras tener un impacto indirecto sobre el dinero?

El funcionamiento ordenado de los mercados financieros es necesario para la transmisién adecuada
de la orientacion de la politica monetaria determinada por el Consejo de Gobierno a la economia.
Sin embargo, en el caso de un mal funcionamiento de los mercados, unas primas de liquidez exce-
sivas encarecen la financiacion de las entidades de crédito (por ejemplo, a través del papel de refe-
rencia que desempeiian los rendimientos de la deuda publica para los valores de renta fija de las
entidades de crédito) y, en lltima instancia, aumentan de forma inadecuada el coste del crédito para
las sociedades no financieras y los hogares. Al restablecer unas condiciones de mercado mas orde-

1 Véase el recuadro titulado «Medidas adicionales decididas por el Consejo de Gobierno», en el Boletin Mensual de mayo de 2010.

2 La liquidez de los mercados financieros se define generalmente como la capacidad para realizar operaciones de forma que se ajusten las
carteras y los perfiles de riesgo sin alterar los precios subyacentes (véase A. Crockett, «Market liquidity and financial stability», Banque de
France, Financial Stability Review, Special issue on liquidity, n.° 11, febrero de 2008.
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Pasivos monetarios de las IFM y posiciones de las distintas IFM

Saldo monetario de M3

Activos Eurosistema Pasivos Activos Otras [FM Pasivos

Depésitos a corto plazo
Valores distintos

de acciones a corto plazo
Participaciones en fondos
del mercado monetario

Efectivo en circulacion

Activos frente
al Eurosistema

Pasivos frente
aotras IFM

s

Posiciones entre [IFM

Fuente: BCE.
Nota: Esta representacion esquematica se centra inicamente en las partidas del balance que son relevantes para las cuestiones que se tratan
en el recuadro.

nadas, el SMP favorece en los mercados con perturbaciones una configuracion de la rentabilidad y
del riesgo de los activos financieros que estd mas en consonancia con una transmisiéon normal de la
orientacion de la politica monetaria. Por tanto, frente a una situacion en la que se permitio la proli-
feracion de perturbaciones en los mercados, el SMP generara un cambio en la composicion de las
carteras de los participantes en los mercados financieros. Con este cambio, el SMP hace que la con-
figuracion de los rendimientos sea mas compatible con las condiciones que prevalecerian en una
situacion de funcionamiento ordenado de los mercados financieros y, en consecuencia, limita cual-
quier efecto procedente de mercados desordenados sobre la economia y, por ende, sobre los agrega-
dos monetarios?.

La liquidez monetaria es esencial para la evolucion de la inflacion

Desde una perspectiva de medio y largo plazo, la inflacion esta estrechamente relacionada con los
agregados monetarios amplios. La existencia de esta relacion se ha constatado en diferentes paises y
regimenes de politica monetaria, lo que apunta a que esta caracteristica esta firmemente arraigada en
la estructura de la economia. La evidencia empirica confirma esta relacion para la zona del euro y
avala el destacado papel otorgado al dinero en la estrategia de politica monetaria del BCE. Asimismo
sugiere que la inflacion no estd relacionada con las fluctuaciones a corto plazo de los agregados
monetarios. En la medida en que el SMP restablezca el funcionamiento ordenado de los mercados
financieros y, por tanto, cree una configuracion de rendimientos adecuada y se esterilicen las com-
pras, existen razones sobradas para considerar que la evolucion del agregado monetario amplio a

3 Aunque todas las compras se liquidan a través de instituciones de crédito de la zona del euro, inicialmente los valores pueden haber estado
en poder de instituciones distintas de IFM. En este sentido, puede resultar 1til distinguir entre tenedores residentes y no residentes. Las
compras de valores que han estado inicialmente en poder del sector tenedor de dinero de la zona del euro podrian generar mayores tenencias
de dinero si los vendedores modifican el comportamiento de sus carteras y pasan a tener activos monetarios mas liquidos. Sin embargo, en
la medida en que se restablezcan unas condiciones ordenadas en los mercados, dichos cambios en el comportamiento de las carteras no pa-
recerian estar justificados. Las compras de valores inicialmente en manos de no residentes son neutrales con respecto a los agregados mo-
netarios, ya que estan compensadas por un descenso de la posicion acreedora neta frente al exterior.
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medio y largo plazo no se veré afectada. Asi pues, el SMP no deberia generar riesgos para la estabi-
lidad de precios, en particular los que se derivan de la evolucion de la liquidez monetaria.

Conclusiones

En resumen, existen diferencias claras e importantes entre el SMP y los programas de compra de activos
cuyo fin es proporcionar un estimulo monetario adicional a la economia, ya que el SMP esta concebido
para ser neutral con respecto a la oferta de dinero, mientras que los segundos pretenden impulsarla.

La estrategia de politica monetaria del BCE garantiza que se efectiie un seguimiento regular de la
evolucion del dinero y del crédito en la zona del euro y que se tenga en cuenta esta dinamica en la
formulacion de la politica monetaria, lo cual, a su vez, ofrece una salvaguardia frente a cualquier efec-
to no deseado sobre los riesgos para la estabilidad de precios resultante de la evolucion monetaria.

2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros dismi-
nuyd significativamente en el cuarto trimestre de 2009, principalmente debido al considerable descen-
so de la inversién por parte del sector de Administraciones Pablicas. Los flujos interanuales de entra-
da en participaciones en fondos de inversion volvieron a aumentar en el primer trimestre de 2010,
reflejando la pronunciada pendiente de la curva de rendimientos y la mejora de la confianza de los
inversores en ese periodo. La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de las empre-
sas de seguros y los fondos de pensiones sigui6 ascendiendo en el cuarto trimestre de 2009, como
consecuencia del incremento de la inversion de los sectores tenedores de dinero en reservas técnicas
de seguro.

SECTORES NO FINANCIEROS

En el cuarto trimestre de 2009 (el mas reciente para el que se dispone de datos de las cuentas de la zona
del euro), la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros
disminuy¢ hasta el 2,6%, lo que representa un descenso notable con respecto a la tasa del 3,6% regis-
trada el trimestre anterior y la cifra mas baja desde el comienzo de la tercera fase de la UEM (véase
cuadro 2). Esta evolucion se debio, principalmente, a la menor contribucién de la inversion en efectivo
y depdsitos, y en acciones no cotizadas y otras participaciones, asi como, aunque en menor medida, a
una caida de la aportacion de los valores distintos de acciones, situandose en niveles negativos. En
cambio, la contribucion de las reservas técnicas de seguro y de las participaciones en fondos de inver-
sion volvié a aumentar, aunque se mantuvo en cotas ligeramente negativas en este ultimo caso (en tér-
minos de tasas de crecimiento interanual).

Por lo que respecta al detalle por sectores, la significativa disminucion de la tasa de crecimiento interanual
de la inversion financiera total fue consecuencia, principalmente, del considerable descenso de la aporta-
cion de las Administraciones Publicas (véase grafico 13). La tasa de crecimiento interanual de la inver-
sion financiera de este sector se redujo de forma acusada en el cuarto trimestre de 2009, desde los niveles
maximos registrados en los cuatro trimestres anteriores hasta niveles cercanos a los observados, en pro-
medio, en el pasado. Esta caida fue reflejo de recortes cuantiosos en la concesion de préstamos y en las
compras de acciones y valores distintos de acciones (relacionados principalmente con efectos de base) y
de la reduccion de las tenencias de depositos. Los efectos de base estan vinculados con el impacto de las
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Cuadro 2 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

Saldo vivo, Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje
de los activos | 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
financieros? | 11 v | 1 1 v | 1 11 v
Inversion financiera 100 5,2 5,2 4,8 4,1 3,9 4,1 3,8 3,8 3,6 2,6
Efectivo y depositos 24 6,9 6,3 6,4 5.4 55 6,9 7,2 6,8 5,7 34
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 6 6,0 5,9 3,7 1,6 2,5 4,5 4.4 3,6 2,6 -1,6
De los cuales: A corto plazo 0 355 32,7 172 8,1 -10,5 43 -16,0 -19,1 -129 -245
De los cuales: A largo plazo 5 29 33 2,0 0,8 44 4,5 72 6,3 4,4 1,1
Acciones y otras participaciones, excluidas
participaciones en fondos de inversion 29 32 39 3.8 3.4 3,1 3.8 4,4 4,7 4,4 2,9
De las cuales: Acciones cotizadas 6 1,7 33 3,5 42 43 3,1 43 4,5 6,2 7,1
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 23 38 41 3,8 3,1 2,7 40 44 4,8 39 1,8
Participaciones en fondos de inversion 5 -1,0 -3,1 -48 -5,7 -5,8 -6,4 54 -49 29 -0,1
Reservas técnicas de seguro 15 52 47 42 3,7 34 2,7 2,7 33 39 5,1
Otros? 21 89 95 88 82 71 56 24 21 18 17
m3? 1,5 11,6 101 97 87 76 52 36 18 03
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo trimestre disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
2) Otros activos financieros comprende préstamos y otras cuentas pendientes de cobro, que a su vez incluye el crédito comercial concedido por

las sociedades no financieras.

3) A fin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro que no son
IFM (es decir, los sectores no financieros y las instituciones financieras no monetarias) en IFM de la zona del euro y Administracion Central.

medidas de respaldo publico al sector bancario,
que se adoptaron a finales de 2008 y principios de
2009 y que ahora se estan eliminando de los flujos
interanuales utilizados para calcular la tasa de cre-
cimiento interanual de la inversion financiera total
de las Administraciones Publicas. La contribucion
del sector de sociedades no financieras también
volvid a descender ligeramente, sobre todo debido
a la reduccion de las tenencias de acciones y otras
participaciones. La aportacion de los hogares per-
manecio practicamente sin variacion. Para obtener
informacion mas detallada sobre la evolucion de la
inversion financiera del sector privado, véanse las
secciones 2.6 y 2.7.

INVERSORES INSTITUCIONALES

Las nuevas estadisticas armonizadas de la zona
del euro sobre fondos de inversion indican que los
flujos de entrada en participaciones en fondos de
inversion (excluidos los fondos del mercado mo-
netario) ascendieron a un total de 516 mm de
euros entre el segundo trimestre de 2009 y el pri-
mer trimestre de 2010, lo que supone una tasa de

Grafico 13 Inversion financiera de los sectores

no financieros

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)

Hogares

Sociedades no financieras
AAPP

Sectores no financieros
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Fuente: BCE.

crecimiento interanual del 11,9%'. El aumento de estos flujos deberia considerarse en un contexto de

1 Las entradas incluyen también compras significativas de participaciones en fondos de inversion por parte de dos fondos de pensiones holande-
ses, por un importe total de mas de 97 mm de euros en julio de 2009 y de alrededor de 70 mm de euros en junio de 2009.
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pronunciada pendiente de la curva de rendimientos y de mejora de la situacion en los mercados finan-
cieros en el citado periodo. Estos dos factores propiciaron un incremento de los desplazamientos de
activos monetarios hacia activos a mas largo plazo y de mayor riesgo.

El desglose por politica de inversion de las emisiones netas de participaciones en fondos de inversion
indica que la mayor parte del crecimiento de estas participaciones volvio a deberse a los significativos
y crecientes flujos de entrada interanuales en los fondos de renta variable y de renta fija en el primer
trimestre de 2010 (véase grafico 14). Al mismo tiempo, las entradas interanuales en los fondos mixtos
y en otros fondos fueron mas limitadas, aunque también experimentaron un aumento moderado. A dife-
rencia de otros tipos de fondos y en consonancia con la forma de la curva de rendimientos, los fondos
del mercado monetario registraron nuevamente salidas trimestrales notables en el primer trimestre,
arrojando una tasa de crecimiento interanual negativa del —10,2%.

En términos intertrimestrales, las entradas en participaciones en fondos de inversion (excluidos los
fondos del mercado monetario) se elevaron a un total de 130 mm de euros en el primer trimestre de 2010
(segun datos sin desestacionalizar), frente a la cifra de 107 mm de euros del trimestre anterior. Este in-
cremento se debid principalmente al notable aumento de los flujos de entrada en fondos de renta fija,
mientras que las entradas en fondos de renta variable y fondos mixtos disminuyeron con respecto al
trimestre precedente. Las entradas de 130 mm de euros representaron un 40% del ascenso que experi-

Grafico 15 Inversion financiera de las empresas

Grafico 14 Flujos netos anuales de entrada
de seguros y los fondos de pensiones

en fondos del mercado monetario y en fondos
de inversion

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos

(mm de euros)
porcentuales)

Valores distintos de acciones, excluidos
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Fuentes: BCE y EFAMA. Fuente: BCE.
1) Con anterioridad al primer trimestre de 2009, las estimaciones 1) Incluye préstamos, depdsitos, reservas técnicas de seguro y
de flujos trimestrales se obtuvieron de las estadisticas de fondos de otras cuentas pendientes de cobro.

inversion no armonizadas del BCE, de célculos del BCE basados
en datos nacionales proporcionados por EFAMA y en célculos del
BCE.

2) Incluye los fondos inmobiliarios, los fondos de inversion libre y
los fondos no clasificados en otros fondos.
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ment6 el saldo vivo de emisiones de participaciones en fondos de inversion, y el resto de la subida se
debio a significativos efectos de valoracion positivos. Estos efectos de valoracion fueron especialmente
marcados en el caso de los fondos de renta variable, aunque también fueron considerables en el caso de
los fondos de renta fija y de los fondos mixtos.

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de las empresas de seguros y los fondos
de pensiones aumentd hasta el 3,6% en el cuarto trimestre de 2009, desde el 2,7% del trimestre anterior
(véase grafico 15). Este incremento estuvo determinado principalmente por la mayor contribucion de la
inversion en valores distintos de acciones y en participaciones en fondos de inversion, que compenso con
creces la menor aportacion procedente de las tenencias de depdsitos. Al mismo tiempo, la contribucion
negativa de la inversion en acciones cotizadas disminuy6 ligeramente, pero se mantuvo en niveles muy
negativos. El nuevo impulso de la inversion financiera total de las empresas de seguros y los fondos de
pensiones estuvo determinado por el aumento continuo de la inversion del sector tenedor de dinero en
reservas técnicas de seguro que es visible en el pasivo del balance de estas empresas y fondos.

A este respecto, conviene sefialar que las entradas trimestrales en las reservas técnicas de seguro en el
cuarto trimestre de 2009 fueron superiores a los flujos medios observados desde 1999 por una diferencia
considerable. Es probable que esta evolucion haya sido reflejo de la configuracion de tipos de interés
imperante, que continud favoreciendo el desplazamiento de activos desde plazos mas cortos a plazos
mas largos en busca de rentabilidad.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario aumentaron ligeramente en el periodo comprendido entre
marzo y junio de 2010, observandose un grado elevado de volatilidad, especialmente en el segmento de
mercado con garantias. Los diferenciales entre los tipos sin garantias y con garantias también fueron
volatiles, aunque se mantuvieron elevados en comparacion con los niveles observados antes del co-
mienzo de las turbulencias de los mercados financieros en agosto de 2007. En cierta medida, esta
evolucion reflejé las tensiones asociadas a la preocupacion de los participantes en el mercado acerca
de los riesgos soberanos en algunos paises de la zona del euro, pese a la persistencia de unas condicio-
nes de abundancia de liquidez. En respuesta a estas tensiones incipientes, el 10 de mayo de 2010, el
Consejo de Gobierno del BCE anunci6 la adopcion de varias medidas, entre las que se incluye la crea-
cion de un Programa para los Mercados de Valores.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias aumentaron ligeramente en todos los plazos de
vencimiento en los tres ultimos meses. El 9 de junio de 2010, los tipos EURIBOR a un mes, a tres me-
ses, a seis meses y a doce meses se situaban en el 0,44%, el 0,72%, el 1% y el 1,27%, respectivamente,
esto es, 2, 6, 4 y 5 puntos basicos por encima de los niveles observados el 3 de marzo de 2010. En total,
el diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes, un indicador de la pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario, registrd un incremento de 3 puntos basicos en ese periodo, y el 9
de junio era de 83 puntos basicos (véase grafico 16).

En los tres ultimos meses, la evolucion de los tipos de interés del mercado monetario con garantias fue vo-
latil, como fue el caso del EUREPO o de los tipos derivados de los swaps del EONIA. Estos tipos experi-
mentaron un descenso, en lineas generales, en marzo de 2010, y aumentaron sustancialmente en abril y en
la primera semana de mayo, antes de descender de nuevo y situarse en niveles relativamente reducidos hacia
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principios de junio. En el segmento a tres meses, el |kl CHIEEEC AL R e L)
tipo swap del EONIA se situd en 40 puntos basicos
el 9 de junio, alrededor de 3 puntos basicos por en-
cima del nivel del 3 de marzo. En consecuencia, el
diferencial entre este tipo de interés del mercado

monetario

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

= EURIBOR a un mes (escala izquierda)
««ee«  EURIBOR a tres meses (escala izquierda)
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tias correspondiente se redujo de 29 puntos basicos, e e LT )
el 3 de marzo de 2010, a un minimo de 21 puntos 25 20
basicos el 27 de abril, antes de aumentar hasta si-
tuarse en 31 puntos basicos el 9 de junio. En gene- 20 2,5
ral, estos diferenciales siguen siendo relativamen- s "~.m\
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unas condiciones de abundancia de liquidez.
Fuentes: BCE y Reuters.

El 9 de junio, los tipos de interés implicitos en los

precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con vencimiento en septiembre y diciembre de 2010 y

Grafico 17 EUREPO, EURIBOR y swap de indices Grafico 18 Tipos de interés a tres meses y tipos

a un dia, a tres meses de interés de los futuros en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)

= EUREPO a tres meses = EURIBOR a tres meses

..... Swap de indices a un dia, a tres meses ceeee T¥p0s de los futuros a 3 de marzo de 2010

====  EURIBOR a tres meses ==== Tipos de los futuros a 9 de junio de 2010
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SO N N REshetiis
bl LT P S -"h'—.-d’
0,5 0,5 0,5 0,5
F s Cenehe
0,0 0,0 0,0 0,0
Abr  Jun  Ago Oct Dic  Feb Abr Jun Abr  Jul Oct  Ene Abr  Jul Oct
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Fuentes: BCE, Bloomberg y Reuters. Fuente: Reuters.

Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en
curso y de los tres siguientes, segiin cotizaciones de Liffe.

BCE
Boletin Mensual
Junio 2010



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

marzo de 2011 se situaron en el 0,83%, el 0,89% y el 0,94%, respectivamente, lo que constituye una dis-
minucién de unos 13, 27 y 41 puntos basicos, en comparacion con los niveles observados el 3 de marzo
(véase grafico 18). Las volatilidades implicitas obtenidas de las opciones sobre futuros del EURIBOR a
tres meses con plazo de vencimiento constante a tres, seis, nueve y doce meses han aumentado en los tres
ultimos meses, especialmente en los vencimientos mas cortos, invirtiendo la tendencia a la baja que co-
menzod en octubre de 2009 (véase grafico 19).

Si se considera el vencimiento a un dia, el EONIA permanecio, en promedio, alrededor de 5-9 puntos
basicos por encima del tipo de la facilidad de deposito durante los tres Glltimos meses, con repuntes
excepcionales relacionados con las operaciones de absorcion de liquidez realizadas los ultimos dias del
periodo de mantenimiento. El 9 de junio, el EONIA se situo en el 0,332% (véase grafico 20). Esta evo-
lucion es reflejo del gran exceso de liquidez existente en la zona del euro, especialmente tras las opera-
ciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) con vencimiento a un afio llevadas a cabo por el
Eurosistema en 2009. La abundancia de liquidez en la zona del euro esta siendo absorbida, en parte, por
un recurso diario considerable a la facilidad de deposito.

El BCE ha seguido prestando apoyo a los mercados monetarios realizando algunas operaciones para
inyectar liquidez con vencimiento a una semana, un periodo de mantenimiento, a tres meses y a seis

Grafico 19 Volatilidad implicita de las opciones Grafico 20 Tipos de interés del BCE
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: BCE y Reuters.

Nota: La medida se obtiene en dos etapas. En primer lugar, las vo-
latilidades implicitas de las opciones sobre futuros del EURIBOR a
tres meses se transforman expresandolas en términos de precios
logaritmicos en lugar de rentabilidades logaritmicas. En segundo
lugar, las volatilidades implicitas resultantes, que tienen una fecha
de vencimiento constante, se transforman expresandolas en térmi-
nos de plazos de vencimiento constantes.
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meses. Las operaciones de inyeccion de liquidez del Eurosistema se llevaron a cabo aplicando procedi-
mientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, excepto en el caso de la operacion a tres
meses del 28 de abril (en la que se aplicé un procedimiento de subasta a tipo de interés variable y se
adjudicaron 75,6 mm de euros) y de la operacion a seis meses del 12 de mayo (con un tipo de interés
fijado en la media de los tipos minimos de puja de las operaciones principales de financiacion a lo largo
del periodo de vigencia de esta operacion, en la que se adjudicaron 35,7 mm de euros). El 8 de junio de
2010, el BCE llevo a cabo una operacion de absorcion de liquidez a una semana en la que se aplicod un
procedimiento de subasta a tipo de interés variable con un tipo maximo de puja del 1% y con fecha de
liquidacion el 9 de junio. En esta operacion, el BCE adjudico 40,5 mm de euros, que corresponde al
importe de las adquisiciones efectuadas en el marco del Programa para los Mercados de Valores, tenien-
do en cuenta las operaciones cuya liquidacion estaba prevista para el 4 de junio o antes de esa fecha.
Ademas, el Eurosistema continué con el programa de adquisicion de bonos garantizados, y el importe
total de los bonos adquiridos ascendia a 56,3 mm de euros el 9 de junio, con un importe total anunciado
de compras directas de 60 mm de euros hasta finales de junio de 2010. Por otra parte, el BCE, en coor-
dinacion con otros bancos centrales, decidio reactivar las operaciones de inyeccion de liquidez en dola-
res estadounidenses mediante swaps de divisas a partir del 11 de mayo de 2010.

Recuadro 2

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 10 DE FEBRERO Y EL 11 DE MAYO DE 2010

A continuacion se describe la gestion de la liquidez realizada por el BCE durante los tres periodos de
mantenimiento de reservas que finalizaron el 9 de marzo, el 13 de abril y el 11 de mayo de 2010.

En el periodo analizado, el BCE sigui6 aplicando algunas de las medidas no convencionales introdu-
cidas desde octubre de 2009 en respuesta a la intensificacion de la crisis financiera y, cuando conclu-
yo el tercer periodo de mantenimiento, ya habia introducido medidas adicionales, dado el riesgo de
que las renovadas tensiones en los mercados financieros pudieran entorpecer el funcionamiento del
mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Concretamente, el 4 de marzo de 2010, el Consejo de Gobierno del BCE anunci6 que:

(i) seguiria realizando sus operaciones principales de financiacion (OPF) mediante procedimientos
de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, mientras sea necesario, y al menos has-
ta el que finalice el noveno periodo de mantenimiento de 2010, el 12 de octubre;

(i) las operaciones de financiacion especiales, con plazo de un periodo de mantenimiento, segui-
rian realizandose mediante este procedimiento de subasta, con el mismo tipo de interés fijo
aplicado en la respectiva OPF, al menos hasta el final de noveno periodo de mantenimiento;

(iii)  se realizaria una operacion de ajuste a seis dias adicional con anuncio, adjudicacion y liquida-
cion el 1 de julio, a fin de suavizar el efecto sobre la liquidez del vencimiento de la OFPML a
doce meses que tendra lugar el 1 de julio de 2010. Esta operacion de ajuste se realizaria me-
diante un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, al mismo tipo
de interés aplicado a la OPF existente;
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(iv) el tipo de interés de la OFPLM a seis meses que se adjudicard el 31 de marzo de 2010 se fijaria
en el promedio de los tipos minimos de puja de las OPF que se realicen durante el periodo de
vigencia de esta operacion.

El 4 de marzo de 2010, el Consejo de Gobierno anuncié también que aplicaria de nuevo los procedi-
mientos de subasta a tipo de interés variable en las OFPML ordinarias con vencimiento a tres meses
a partir de la operacion con fecha de adjudicacion el 28 de abril de 2010. En estas operaciones, se
fijarian por anticipado importes de adjudicacion indicativos, a fin de asegurar unas condiciones ade-
cuadas en el mercado monetario y evitar la aparicion de diferenciales significativos entre los tipos de
puja y el tipo de la OPF vigente, que se utilizaria como tipo minimo de puja. No obstante, el 10 de
mayo de 2010, para hacer frente a las renovadas y graves tensiones en los mercados financieros, el
Consejo de Gobierno anuncié que las OFPML ordinarias con vencimiento a tres meses que habrian
de adjudicarse el 26 de mayo y el 30 de junio de 2010 se ejecutarian mediante procedimientos de
subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena.

Concretamente, el 10 de mayo de 2010, el Consejo de Gobierno anuncié que:

(i) se realizarian intervenciones en los mercados de renta fija publica y privada de la zona del euro
(Programa para los Mercados de Valores), con el fin de corregir el mal funcionamiento observa-
do en algunos segmentos del mercado y restablecer su profundidad y liquidez. El alcance de
estas intervenciones seria determinado por el Consejo de Gobierno. A fin de esterilizar su im-
pacto, se llevaran a cabo operaciones especificas para reabsorber la liquidez inyectada;

(i1) se realizaria una OFPML a seis meses, con adjudicacion plena, el 12 de mayo a un tipo de interés
fijado en el promedio de los tipos minimos de puja de las OPF durante la vida de la operacion;

(iii) se reactivarian las lineas swap temporales con la Reserva Federal, en coordinacion con otros
bancos centrales, y se reanudarian las operaciones de provision de liquidez en délares estado-
unidenses con vencimiento a 7 y 84 dias. Estas operaciones adoptarian la forma de cesiones
temporales respaldadas por activos de garantia admitidos por ¢l BCE y se llevarian a cabo
mediante subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. La primera operacion se reali-
zaria el 11 de mayo de 2010.

Necesidades de liquidez del sistema bancario

En los tres periodos de mantenimiento de reservas considerados, las necesidades diarias totales de
liquidez de las entidades de crédito —definidas como la suma de los factores autonomos, las exigen-
cias de reservas y el exceso de reservas (es decir, los saldos en cuenta corriente por encima de las
exigencias de reservas) (ver grafico A)— ascendieron, en promedio, a 563,3 mm de euros, lo que
representa una disminucion de 22,2 mm de euros con respecto a la media de los tres periodos de
mantenimiento anteriores.

Esta disminucion se debio, principalmente, a un descenso de 23,3 mm de euros en el valor medio de
los factores autonomos, que se situaron en 351,1 mm de euros (véase grafico B). Por el contrario, las
exigencias de reservas aumentaron, en promedio, 1,2 mm de euros y se situaron en 211,2 mm de
euros. El exceso diario de reservas fue, en promedio, de 1,1 mm de euros, lo que representa un au-
mento de 0,2 mm de euros con respecto a los tres periodos de mantenimiento anteriores.
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Grafico A Saldos de las entidades de crédito Grafico B Necesidades de liquidez del sistema

en cuentas corrientes por encima bancario y oferta de liquidez
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Oferta de liquidez

Durante los tres periodos de mantenimiento analizados, el volumen de operaciones de financiacion
vivas ascendio, en promedio, a 721 mm de euros, desde los 686 mm de euros registrados, en prome-
dio, en los tres periodos de mantenimiento anteriores.

El volumen medio de las OPF a una semana se situ6 en 78,2 mm de euros, registrandose un incre-
mento de 20,2 mm de euros, mientras que, en el caso de las operaciones especiales de financiacion a
plazo con vencimiento de un periodo de mantenimiento, ascendid, en promedio, a 9,3 mm de euros,
frente a los 3,4 mm de euros contabilizados en los tres periodos de mantenimiento anteriores. Al
mismo tiempo, el volumen total de las OFPML vivas a tres y seis meses siguié reduciéndose, y se
situaba, el 11 de mayo de 2010, en 29,5 mm de euros, frente a los 42,1 mm de euros registrados el 9
de febrero de 2010, ya que algunas de estas operaciones no se renovaron tras su vencimiento.

Los bancos centrales del Eurosistema continuaron realizando compras simples de bonos garantiza-
dos (covered bonds) denominados en euros, como parte del programa de adquisiciones de este tipo
de valores (CBPP, en sus siglas en inglés), que se inicid el 6 de julio de 2009. Durante el periodo de
referencia, las compras de bonos ascendieron, en promedio, a 255 millones de euros por dia habil, de
modo que, al 11 de mayo de 2010, el valor acumulado total se situaba en 52,1 mm de euros. El im-
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porte total que contempla el CBPP es de 60 mm de euros, cifra que se prevé alcanzar a finales de
junio de 2010.

En el periodo comprendido entre el 10 de febrero y el 11 de mayo de 2010, la liquidez absorbida a
través de operaciones de ajuste el Gltimo dia de cada periodo de mantenimiento ascendio, en prome-
dio, a 302,2 mm de euros, frente al promedio de 219,4 mm de euros registrado en los tres periodos
de mantenimiento anteriores (grafico B).

Uso de las facilidades permanentes

Como resultado del aumento constante de la oferta de liquidez y del ligero descenso de las necesidades
de liquidez totales del sistema bancario, el recurso neto a la facilidad de deposito' aumento hasta un pro-
medio diario? de 201 mm de euros en el periodo que finalizé el 11 de mayo de 2010, desde los 149,1 mm
de euros registrados en el periodo de mantenimiento que finalizo el 9 de febrero de 2010.

Tipos de interés Grafico C EI EONIA y los tipos de interés del BCE

Los principales tipos de interés del BCE no han ex-
perimentado variacion desde el 13 de mayo de 2009,
situandose el tipo de interés de las OPF en el 1%, el — EONIA ) o o
. . , qe 0L o 00 Tipo fijo de las operaciones principales de financiacion
de la facilidad marginal de crédito en el 1,75%, y ====Corredor establecido por los tipos de interés aplicados

el de la facilidad de dep()sito enel 0’25%_ a las facilidades marginal de crédito y de deposito
2,0 2,0

(tipos de interés diarios, en porcentaje)

Como resultado de la holgada situacion de liqui-
dez, el EONIA se mantuvo estable en un nivel
proximo al tipo de interés de la facilidad de de-
posito durante el periodo considerado, situando-
se en promedio en el 0,346% (véase grafico C),
cifra casi idéntica al promedio de 0,352% regis-
trado en los tres periodos de mantenimiento an-
teriores. El tltimo dia de cada uno de los tres A |

periodos de mantenimiento analizados, el EONIA 05 05

ascendid, en promedio, hasta el 0,649%, es decir, =  |eececeicsosieccemececsdecssseseases b
unos 30 puntos basicos por encima del nivel ob-

: : 0,0
servado el dia anterior, como resultado de las Feb T var Abr
operaciones de ajuste realizadas en esos dias 2010
para absorber liquidez. Fuente: BCE.

0,0

Ademas, durante el periodo considerado, el diferencial entre el EURIBOR a tres meses y el tipo swap
a tres meses del EONIA —que indica el nivel de riesgo de crédito y de liquidez— se redujo ligera-
mente, hasta una media de 27 puntos basicos, en comparacion con la media de 30 puntos basicos
registrada en los tres periodos de mantenimiento anteriores.

1 Elrecurso neto a la facilidad de deposito es igual a la diferencia entre el recurso a la facilidad de depdsito y el recurso a la facilidad marginal
de crédito.
2 El recurso neto medio a la facilidad de deposito incluye los fines de semana.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En los tres tltimos meses, la evolucion de los mercados de renta fija estuvo determinada, principalmente,
por la creciente preocupacion de los mercados financieros acerca de la deuda soberana de algunos pai-
ses de la zona del euro. Los dias 6 y 7 de mayo, las tensiones registradas en los mercados internos de
deuda soberana se propagaron a los mercados financieros en general, provocando desplazamientos de
carteras a gran escala hacia activos de mas calidad por parte de los inversores. En consecuencia, el
rendimiento de la deuda publica a largo plazo disminuy6 de forma acusada en la zona del euro y en Es-
tados Unidos. Las tasas de inflacion implicitas a largo plazo de la zona del euro basadas en la deuda
publica apenas experimentaron cambios. Los diferenciales de riesgo de crédito soberano se ampliaron
considerablemente en algunos paises de la zona del euro en el periodo examinado. En linea con el repun-
te de la aversion al riesgo observado durante el citado periodo, los diferenciales de renta fija privada se
ampliaron, revirtiendo casi totalmente la reduccion que se habia producido en el transcurso de 2010.

Entre finales de febrero y el 9 de junio de 2010, el el MG E LB LI IR B TIEER 1 1T
rendimiento de la deuda publica a diez afios de la a largo plazo

zona del euro y de Estados Unidos disminuyo 40
puntos basicos, hasta situarse en torno al 3% y al

3,2%, respectivamente (véase grafico 21). En con- - é;’;zg:léﬁfgo(sef::i:lffz‘zzgfga)

secuencia, el diferencial de tipos de interés nomi- === Japon (escala derecha)

nales a diez afos entre la deuda publica de Estados 45 3,0
Unidos y la de la zona del euro no registro varia-
ciones. El descenso del rendimiento de la deuda
publica a diez aflos es reflejo, en gran medida, de
la evolucion observada desde finales de abril. En-
tre finales de febrero y finales de abril, el rendi-
miento de la deuda publica se habia mantenido
practicamente estable en la zona del euro y habia iy
aumentado hasta alcanzar su nivel mas alto en 18

(en porcentaje; datos diarios)

2,5

30 M

. L) s "

meses en Estados Unidos. o] s “.:,:\ L I NS,
et

La incertidumbre de los participantes en el merca-

do respecto a la evolucion a corto plazo del rendi- Jun AgOZOOQOCt Dic FebzomAbr

miento de la deuda publica a largo plazo en los

principales mercados, medida por la volatilidad  Fuentes: Bloomberg y Reuters.

. , . . . Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
lmpllclta de los mercados de renta ﬁ_]a, ha crecido bonos a diez afios o con vencimiento més proximo a este plazo.

de forma significativa desde finales de abril de

2010, situandose actualmente en niveles similares a los registrados a mediados de 2009.

El periodo analizado se caracterizd, por un lado, por una mejora gradual de la situacién macroeconémica y,
por otro, por la preocupacion creciente de los mercados financieros respecto a la deuda soberana de algunos
paises de la zona del euro, cuya situacion presupuestaria se habia deteriorado muy seriamente. En marzo y la
mayor parte de abril, el rendimiento de los bonos estadounidenses a diez afios siguié aumentando, mante-
niendo la tendencia al alza que venia mostrando desde 2008. Ante el clima optimista de los mercados y la
publicacion de datos positivos que sefialaban una mejora de la situacion del mercado de trabajo en Estados
Unidos, el rendimiento de los bonos estadounidenses a diez afios alcanzé valores proximos al 4% a finales de
abril. Los indicadores de actividad economica de la zona del euro y de Estados Unidos se situaron en niveles
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positivos, y los indicadores de confianza, incluido el de confianza de los consumidores, que se habia mante-
nido hasta entonces en niveles relativamente reducidos, arrojaron resultados mas favorables de lo previsto. En
el mes de abril, la situacion de los mercados de la vivienda mejoré también. Sin embargo, en marzo y la mayor
parte de abril el rendimiento de la deuda publica de la zona del euro no experiment6 cambios significativos
respecto a los niveles de finales de febrero. La preocupacion respecto a la deuda publica y al impacto negati-
vo de las medidas de austeridad anunciadas por varios Gobiernos de la zona del euro sobre la actividad eco-
nomica contrarresto, en parte, el efecto positivo de la publicacion de datos indicativos de recuperacion econo-
mica. En los tltimos dias de abril, la crisis de confianza en la sostenibilidad de las finanzas ptblicas griegas
se intensifico y los desplazamientos de carteras hacia activos de mas calidad, que supusieron una importante
reasignacion de fondos hacia bonos con calificacion AAA de la zona del euro y de Estados Unidos, ejercieron
presiones a la baja sobre el rendimiento de la deuda publica a diez afios de la zona del euro.

Los dias 6 y 7 de mayo, las tensiones registradas en algunos mercados de deuda soberana de la zona del
euro se propagaron a los mercados financieros en general. La volatilidad de los tipos a un dia se acentud,
la liquidez disminuy¢ y el funcionamiento de algunos segmentos de los mercados financieros empeoro
notablemente. El brusco cambio en el clima de los mercados origind desplazamientos de carteras a gran
escala hacia activos de mas calidad por parte de los inversores financieros, generando nuevas presiones
a la baja sobre el rendimiento de la deuda publica. E1 9 de mayo, los ministros de Finanzas de la UE
acordaron la creacion de un Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera y, el 10 de mayo, el BCE
anuncio la adopcion de varias medidas para hacer frente a las tensiones registradas en los mercados fi-
nancieros, que se analizan con mas detalle en el recuadro 3.

LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS A PRINCIPIOS DE MAYO

Los dias 6 y 7 de mayo 2010, en un entorno de creciente preocupacion acerca de la situacion presupues-
taria de Grecia, los mercados financieros de todo el mundo, pero especialmente los europeos, experimen-
taron un repentino recrudecimiento de las tensiones que quedo reflejado en una amplia gama de indica-
dores. Aunque estas tensiones fueron una respuesta a una serie de perturbaciones distintas de las que
condujeron a la agudizacion de las tensiones observada en octubre de 2008 tras la quiebra de Lehman
Brothers en Estados Unidos, los acontecimientos de esos dias fueron comparables, en algunos aspectos,
con el episodio anterior de tensiones, en particular en lo que respecta al stibito cambio de actitud de los
inversores financieros y a la brusquedad con la que empezaron a buscar activos mas seguros.

La evolucion de los mercados financieros los dias 6 y 7 de mayo estuvo determinada por un entorno
caracterizado, por un lado, por una mejora gradual de las condiciones macroecondmicas y, por otro,
por la creciente preocupacion de los mercados financieros acerca de la situacion presupuestaria de
algunos paises de la zona del euro, aunque también acerca de la evolucion econémica y politica fue-
ra de la zona del euro (es decir, la incertidumbre sobre los datos del mercado de trabajo de Estados
Unidos y las consecuencias de las elecciones generales en el Reino Unido). Tras el repentino desplo-
me del indice Dow Jones de Estados Unidos el 6 de mayo, cuyas causas todavia se estan ianalizando,
la inquietud se propago6 con gran rapidez de los mercados de deuda soberana a los mercados finan-
cieros en general. La volatilidad de los mercados financieros experiment6 un acusado aumento en los
plazos de vencimiento a un dia, y la liquidez se redujo notablemente el 7 de mayo. El funcionamien-
to de varios segmentos de los mercados financieros se vio seriamente obstaculizado.
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Mercados de deuda soberana

En la zona del euro, los diferenciales de la deuda soberana (frente a Alemania) se ampliaron consi-
derablemente el 6 de mayo, especialmente en el caso de Grecia (véase grafico A). El posible contagio
a otros emisores soberanos de la zona, en particular a Portugal e Irlanda y, en menor medida, a Espa-
fia e Italia, fue objeto de creciente atencion entre los analistas de los mercados. El 7 de mayo, los
diferenciales de la deuda soberana a diez afios registraron maximos historicos, y la volatilidad de los
mercados de renta fija experiment6 un aumento muy pronunciado como consecuencia de la busque-
da de activos de mejor calidad por parte de los inversores a una escala observada por Ultima vez a
principios de 2009 (véase grafico B). En consecuencia, las condiciones de liquidez en los mercados
de deuda soberana de varios paises de la zona del euro se deterioraron de forma muy acusada y la
liquidez se agotd casi completamente en el caso de Grecia.

Grafico A Diferenciales de la deuda soberana a diez aios (frente a Alemania)

(puntos basicos)
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Fuente: Datastream.
Nota: La Gltima observacion corresponde al 25 de mayo de 2010.

(en porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
Notas: Medias moviles de tres dias de datos diarios. La iltima observacion corresponde al 25 de mayo de 2010.
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Mercados monetarios

Los dias 6 y 7 de mayo, los mercados financieros resultaron contagiados por las turbulencias registradas
en los mercados de deuda soberana, como consecuencia de un acusado aumento de la incertidumbre aso-
ciada al riesgo de contraparte. La liquidez también paso a ser escasa en los mercados monetarios interban-
carios. La liquidez en el mercado de operaciones de préstamo sin garantias empeoro6 no sdlo en el caso de
los plazos de vencimiento largos, sino también en el mercado a un dia. Esto quedo reflejado indirectamen-
te en un volumen menor de préstamos que se utilizan para fijar el EONIA , que se situaron, en promedio,
en torno a 20 mm de euros diarios a principios de mayo (véase grafico C). Las operaciones de préstamo
sin garantia se habian visto afectadas desde la quiebra de Lehman Brothers, pero la negociacion en el
segmento con vencimientos mas cortos (una semana o menos) no se vio afectada hasta el 5 de mayo. Por
tanto, los fallos observados en el funcionamiento del mercado a un dia el 6 y el 7 de mayo fueron motivo
de especial preocupacion. Al mismo tiempo, el acceso de las entidades de crédito de la zona del euro a la
financiacion en dolares estadounidenses también empeor6. Los costes de financiacion en dolares estado-
unidenses implicitos en los Swaps de divisas aumentaron de forma significativa y se situaron por encima
del LIBOR, en ddlares estadounidenses, a plazos de vencimiento equivalentes. El indice iTraxx senior fi-
nancials experiment6 un acusado incremento a principios de mayo y alcanzo niveles por encima de los
registrados en octubre de 2008 (véase grafico D). El indice iTraxx senior financials es un derivado de
crédito estandarizado utilizado para cubrir el riesgo de crédito. El indice esta compuesto por 25 entidades
con calificacion de grado de inversion del sector financiero europeo. El acusado incremento del indice
observado el 7 de mayo indicaria un aumento de la preocupacion acerca de la probabilidad de impago de
algunas instituciones financieras europeas. Ciertamente, la probabilidad de impago simultaneo de dos o
mas grupos bancarios grandes y complejos de la zona del euro, medida por el indicador de riesgo sistémi-
co que se muestra en el grafico E, se incrementd de manera acusada el 7 de mayo, alcanzando valores
superiores a los registrados tras la quiebra de Lehman Brothers'. En este contexto, todas las medidas de

1 Elindicador se basa en la informacion incorporada en los diferenciales de los seguros de riesgo de crédito (CDS, en sus siglas en inglés) a
cinco afos de grupos bancarios grandes y complejos de la zona del euro. Para mas informacion sobre el indicador, véase el recuadro titulado
«A market-based indicator of the probability of adverse systemic events involving large and complex banking groups», en el Financial
Stability Review del BCE de diciembre de 2007.

Grafico C Yolamenes e importes del EONIA Grafico D Diferenciales de CDS a cinco aiios

del iTraxx Europe senior financials
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Grafico E Indicador de riesgo sistémico Grafico F Diferenciales entre el EURIBOR

y los swaps del EONIA

(en porcentaje; enero de 2007 - mayo de 2010, (en porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

Nota: La ultima observacion corresponde al 26 de mayo de 2010.

riesgo habitualmente utilizadas, como los diferenciales de derivados vinculados al EURIBOR frente a los
swaps del EONIA, o las volatilidades implicitas de los tipos de interés, registraron un pronunciado aumen-
to (véase grafico F), y el acceso de las entidades de crédito de la zona a la financiacion en los mercados se
vio seriamente obstaculizado.

Mercados de valores

El recrudecimiento de las tensiones en los mercados de deuda soberana los dias 6 y 7 de mayo gene-
r6 asimismo a una presion vendedora en los mercados de renta variable de la zona del euro. Los
valores financieros resultaron muy afectados, pero el valor de mercado de las sociedades no finan-
cieras también se redujo sustancialmente como consecuencia de la bisqueda de activos de mejor

Grafico G Volatilidad implicita de los mercados de renta variable en la zona del euro

(en porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
Notas: La tiltima observacion corresponde al 25 de mayo de 2010. Medias moviles de tres dias de datos diarios.
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calidad por parte de los inversores. Ademas, la volatilidad de los mercados de valores de la zona
aument6 bruscamente (véase grafico G). La volatilidad observada en los mercados de renta variable
resulto exacerbada por las turbulencias presumiblemente causadas por un error técnico que hicieron
que, el 6 de mayo, el indice Dow Jones cayera de repente en torno a un 9%?, aunque recupero parte
de la pérdida registrada después de que se comunicara una justificacion técnica a los participantes en
el mercado. No obstante, los mercados financieros siguieron caracterizandose por la volatilidad y por
una elevada aversion al riesgo.

La liquidacion en el mercado de divisas

Los excepcionales acontecimientos que se produjeron en los mercados financieros los dias 6 y 7 de
mayo también afectaron al sistema CLS, el servicio multidivisa de liquidacion de operaciones de
divisas mas importante del mundo. CLS se cre6 en 2002 con el fin de eliminar el riesgo de liquida-
cion en las operaciones de divisas que implicaban el intercambio de distintas monedas. Las turbulen-
cias en los mercados provocaron un aumento significativo de las 6rdenes relacionadas con operacio-
nes de divisas enviadas a CLS. El 7 de mayo, CLS liquidé mas de 1,5 millones de operaciones, y el
numero de operaciones liquidadas se mantuvo por encima de 1 millon hasta el 12 de mayo (véase
grafico H), duplicando el volumen medio diario habitual de operaciones liquidadas por CLS durante
varios dias, con lo que la situacion se asemejo en cierta medida a la que se produjo el 17 de septiem-
bre de 2008, cuando las operaciones se dispararon hasta mas de 1,5 millones (véase grafico H). CLS
afronto esta situacion, pero estos volumenes inesperadamente elevados causaron un impacto tanto
sobre el proceso de recepcion de ordenes en el sistema CLS como sobre la recepcion de notificacio-
nes por parte de los participantes.

Aunque no son raros los dias con mucha actividad en el sistema CLS, especialmente en una operacion
con una divisa realizada un dia habil posterior a un festivo en ese area monetaria, las 6rdenes recibidas
en las tensas condiciones de mercado que se registraron a principios de mayo aumentaron en ciertos

2 Aunque las principales razones del desplome todavia estan pendientes de aclararse totalmente, en sus conclusiones preliminares, la Comi-
sion del Mercado de Valores (SEC) de Estados Unidos y la Commodity Futures Trading Commission de Estados Unidos no han encontrado
pruebas de que fuera atribuible a errores «humanosy, o a actos de pirateria informatica o terroristas.

Grafico H Volumen diario de operaciones liquidadas a través del sistema CLS
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momentos hasta casi duplicar los niveles habituales. Esto provocd acumulaciones ocasionales de 6rde-
nes en el propio sistema CLS, en los interfaces de los participantes (directos) a los servicios ofrecidos
por este sistema, o en los sistemas internos de un niimero muy reducido de participantes en CLS que
procesaron un volumen muy elevado de operaciones esos dias. Esta acumulacion que se produjo en el
procesamiento de ordenes en el entorno general de CLS gener6 incertidumbre porque se registraron
volumenes de ordenes no casadas por encima de los volumenes normales durante un periodo mas
prolongado. Esto suscitd cierta preocupacion de que pudiera tratarse de una cuestion sistémica mas
grave, mas que simplemente un incremento de las ordenes comunicadas al sistema’.

Resumen

En resumen, las tensiones que se observaron en los mercados de deuda soberana de algunos paises
de la zona del euro los dias 6 y 7 de mayo se propagaron a otros segmentos de los mercados finan-
cieros. La volatilidad de estos mercados aument6 sustancialmente y las condiciones de liquidez se
deterioraron de manera notable, no sélo en los mercados de deuda soberana, sino también, y en un
grado critico, en los mercados monetarios. Las operaciones en el mercado interbancario se redujeron
con rapidez y se incrementod la incertidumbre existente entre las entidades de crédito acerca de la
solvencia de sus contrapartes. En consecuencia, se plante6 el riesgo de que el funcionamiento normal
de los mercados y el primer vinculo del mecanismo de transmision entre el banco central y las enti-
dades de crédito pudieran resultar perjudicados y de que la capacidad de las entidades, la principal
fuente de financiacion en la zona del euro, de proporcionar crédito a la economia real pudiera resul-
tar gravemente dafiada. Es asimismo probable que el deficiente funcionamiento de varios mercados
de deuda soberana en la zona del euro influyera negativamente en el coste de financiacion del sector
privado, ya que las condiciones de financiacion de la deuda soberana suelen servir de referencia para
los tipos de interés aplicados por las entidades a los préstamos y créditos.

El 10 de mayo, el Banco Central Europeo, con el fin de restablecer las condiciones necesarias para
una aplicacion efectiva de la politica monetaria orientada hacia la estabilidad de precios a medio
plazo, y en particular para ofrecer apoyo al mecanismo de transmision de la politica monetaria, anun-
ci6 la introduccion de varias medidas que incluian intervenciones en los mercados de renta fija pu-
blica y privada de la zona del euro (en el marco del Programa para los Mercados de Valores), la
reactivacion de las lineas swap con la Reserva Federal y la introduccion de operaciones adicionales
de inyeccion de liquidez. Tras el anuncio de estas medidas, las tensiones en los mercados financieros
se redujeron sensiblemente, aunque no desaparecieron totalmente.

3 Para paliar esta preocupacion, el sistema CLS comenz6 a proporcionar mas informacion sobre el funcionamiento del sistema a los partici-
pantes. Por otra parte, CLS ha tomado una serie de medidas para abordar situaciones con acumulacion temporal de ordenes y ha publicado
recomendaciones a los participantes en el sistema (relacionadas principalmente con los limites de capacidad actuales en sus sistemas de
procesamiento y la capacidad técnica para dar prioridad a las ordenes presentadas en las que el factor tiempo es un elemento critico con
respecto a otras). Las autoridades encargadas de la vigilancia del sistema continuaran realizando un seguimiento del proceso de liquidacion
a través del sistema CLS y del funcionamiento del sistema al liquidar las operaciones en divisas, con el fin de asegurar el correcto funcio-
namiento y la eficiencia del sistema CLS y, por tanto, la estabilidad de las monedas que participan en la liquidacion.

Los diferenciales de deuda soberana a diez afios de la zona del euro frente a Alemania se ampliaron
considerablemente, en particular para Grecia, Portugal e Irlanda, durante la mayor parte del periodo
examinado. El plan de apoyo a Grecia acordado durante el fin de semana del 10y 11 de abril solo indu-
jo un descenso transitorio de los indicadores de riesgo de crédito de la deuda soberana griega basados
en los mercados de renta fija. Hacia finales de abril, la rebaja de la calificacion crediticia de Grecia a la
categoria de grado especulativo (con perspectivas negativas) por Standard & Poor’s contribuy6 a
la venta de bonos griegos por parte de los inversores y a un aumento de los diferenciales de rendimien-
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to de deuda publica a diez afios. Ante lo sucedido el 6 y 7 de mayo, con los diferenciales de deuda so-
berana griega a diez aflos en maximos historicos, el posible contagio a otros emisores soberanos de la
zona del euro, especialmente Portugal e Irlanda, y en menor medida también Espafia e Italia, atrajo
crecientemente la atencion. Tras el anuncio de la adopcion de nuevas medidas por el BCE, en particular,
la creacion del Programa para los Mercados de Valores, los diferenciales de deuda publica a diez afios
de la zona del euro frente a Alemania se estrecharon.

Entre finales de febrero y el 6 de junio de 2010, el rendimiento de los bonos a cinco y diez afios indicia-
dos con la inflacion de la zona del euro descendi6 en torno a 40 puntos basicos, hasta situarse en el 0,3%
y el 1,1%, respectivamente, el 9 de junio (véase grafico 22). Las tasas de inflacion implicitas a medio y
largo plazo de la zona del euro apenas experimentaron variaciones durante el mismo periodo (véase
grafico 23). Sin embargo, las tasas de inflacion implicitas se han caracterizado por la volatilidad en los
tres ultimos meses, especialmente después de los acontecimientos de comienzos de mayo. Otro factor
determinante de la volatilidad de estas tasas a principios de junio fue la rebaja, el 28 de mayo, de la
calificacion crediticia de la deuda soberana de Espaifia por Fitch, desde AAA hasta AA+, que tuvo como
consecuencia la eliminacion de la deuda publica espafiola del calculo de la curva de rendimientos AAA
de la zona del euro por el BCE. Ello ocasion6 un desplazamiento a la baja de la curva de rendimientos
nominales en los plazos cortos y medios y el correspondiente descenso de las tasas de inflacion impli-
citas a corto plazo. Los tipos swap indiciados con la inflacién disminuyeron ligeramente durante el pe-
riodo de referencia. En general, los datos de los mercados financieros siguen sugiriendo que las expec-
tativas de inflacion se mantienen firmemente ancladas.

Grafico 22 Rendimiento de los bonos

Grafico 23 Tasas de inflacion implicitas de cupon
de cupdn cero indiciados con la inflacion cero de la zona del euro

en la zona del euro

(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios;
datos desestacionalizados)

(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios;
datos desestacionalizados)
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
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Entre finales de febrero y el 9 de junio de 2010, la
curva de tipos forward implicitos a un dia de la
deuda publica de la zona del euro descendié en
todos los plazos (véase grafico 24). Este desplaza-
miento es reflejo, principalmente, de los aconteci-
mientos de finales de abril y comienzos de mayo,
que impulsaron una revision a la baja de las ex-
pectativas de los inversores respecto a la trayecto-
ria futura de los tipos de interés a corto plazo de la
zona del euro.

Tras lo ocurrido en los mercados financieros el 6 y
7 de mayo, la renovada aversion al riesgo y los
desplazamientos de carteras hacia activos de mas
calidad influyeron de forma significativa en los
diferenciales de rendimiento entre la renta fija pri-
vada y la deuda publica, que se ampliaron en los
sectores financieros y no financieros. El diferen-
cial de renta fija privada para los bonos del sector
financiero con calificacion BBB se ampli hasta
en 100 puntos basicos entre el 6-7 de mayo y los
primeros dias de junio, revirtiendo gran parte de la
reduccion que se habia producido en el transcurso
del afio, aunque se mantuvo muy por debajo de los

Grafico 24 Tipos de interés forward implicitos

a un dia, en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

=== 0 de junio de 2010
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Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).

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

m

maximos alcanzados a comienzos de 2009.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles disminuyeron entre fina-
les de febrero y comienzos de junio. La favorable evolucion observada durante el mes de marzo y la
mayor parte del mes de abril, cuando los indices bursatiles registraron maximos anuales, se invirtié
completamente como consecuencia de la intensificacion de la crisis de las finanzas publicas en Grecia,
que provoco que, a primeros de mayo, los inversores buscaran a gran escala activos mas seguros. En
este contexto, la incertidumbre existente en los mercados de valores, medida por la volatilidad implici-
ta, se elevo notablemente en mayo y comienzos de junio.

Entre finales de febrero y el 9 de junio de 2010, las cotizaciones bursatiles en la zona del euro y en
Estados Unidos bajaron, en general, un 4,3% y un 4,4%, respectivamente (véase grafico 25). Durante el
mes de marzo y la mayor parte del mes de abril, en un entorno en el que los datos econémicos publica-
dos eran positivos, el aumento del apetito por el riesgo se reflejo en importantes incrementos del precio
de las acciones, que no solo revirtieron las caidas registradas en febrero, sino que también elevaron los
indices a maximos anuales. No obstante, la intensificacion de la crisis de las finanzas publicas en Grecia
a finales de abril y comienzos de mayo se tradujo en que los inversores buscaran activos de mas calidad,
lo que hizo retroceder totalmente las ganancias bursatiles mencionadas. En el mismo periodo, en Japon
las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Nikkei 225, cayeron un 6,8%.
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Grafico 25 indices bursatiles Grafico 26 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 de junio 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.

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

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las

opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
Nikkei 225 para Japon.

En el periodo examinado, la incertidumbre en el mercado de valores, medida por la volatilidad implici-
ta, crecio, alcanzando niveles que no se habian observado desde comienzos de 2009. En la evolucion
general, pueden observarse dos periodos bastante diferentes. Durante el mes de marzo y la mayor parte
del mes de abril, la volatilidad implicita se mantuvo practicamente sin cambios. No obstante, la volati-
lidad en los mercados de valores de la zona del euro y de Estados Unidos crecio de forma drastica tras
la intensificacion de la crisis presupuestaria griega de finales de abril, y en particular después de los
acontecimientos de los dias 6 y 7 de mayo. La volatilidad de los mercados de renta variable en ese mo-
mento se vio exacerbada también por factores técnicos que ocasionaron que, en Estados Unidos, el in-
dice Dow Jones descendiera bruscamente en torno a un 9% en la tarde del 6 de mayo. El indice Dow
Jones recuperd parte de esta pérdida después de que se proporcionara una justificacion técnica a los
participantes.

El periodo considerado se caracterizo inicialmente por un mayor apetito por el riesgo, tras la publicacion de
datos econdmicos positivos, que provocaron fuertes aumentos de las cotizaciones bursatiles tanto en la zona
del euro como en Estados Unidos. Ello revirti6 la caida del precio de las acciones que se habia observado en
febrero y elevo los indices bursatiles a maximos anuales. La publicacion de datos relativos al empleo y a la
produccion industrial en la zona del euro depard una sorpresa positiva, mientras que distintos datos publica-
dos también apuntaron a unas perspectivas favorables para la economia mundial. Las preocupaciones anterio-
res sobre la fortaleza de la recuperacion de la demanda de los hogares tanto en la zona del euro como en Es-
tados Unidos se vieron atenuadas en abril, cuando el indicador de confianza de los consumidores, que se habia
mantenido hasta entonces en niveles relativamente reducidos, mostr6 unos resultados mejores de lo previsto.
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Cuadro 3 Variacion de los precios de los indices Dow Jones EURO STOXX, por sectores economicos

(porcentaje de los precios a fin de periodo)

Tele- | Agua,
EURO| Materias| Servicios| Bienes de|Petréleo comuni-| gas,
STOXX | primas |de consumo| consumo| ygas |Financiero| Sanidad | Industrial | Tecnologia | caciones |electric.

Participacion del sector en

la capitalizacion bursatil

(datos a fin de periodo) 100,0 9,1 7,0 14,6 73 22,9 43 13,8 4,7 7,2 9,1
Variacion de los precios

(datos a fin de periodo)

2009 1 -14,0 -13,6 -8,3 -11,5 -59 -20,1 -7,4 -14,0 -9,5 -8,8 21,0
2009 11 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 39 18,0 15,8 0,0 9,0
2009 M1 20,7 21,8 14,9 15,8 73 324 142 26,4 13,6 14,7 14,9
2009 1V 2,1 15,3 33 9,0 6,8 -5,5 7,7 38 -39 2,0 0,3
2010 I 0,8 1,6 6,8 3,5 -1,7 -2,6 4,0 4,1 16,0 -4,5 -33
Abril 2010 22,8 -2,0 0.8 2,5 -3,1 -6,7 -4,8 1,2 -7,0 -4,0 -33
Mayo 2010 272 -7,0 -6,7 -1,7 -8,8 -11,0 -3,2 -6,5 -6,4 -6,8 -8,2
28 feb 2010 - 9 jun 2010 -4,3 0,2 2,1 10,2 -6,4 -14,5 -4,3 3,8 -3,1 -9,8 -9,7

Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.

En abril, la situacion de los mercados de la vivienda mejor6 también, tal y como queda reflejado en los datos
de venta de viviendas en Estados Unidos y en los datos de préstamos hipotecarios en la zona del euro.

La intensificacion de la crisis de las finanzas pu-  Faaor Ad o esperado de los beneficios
blicas en Grecia durante la ultima semana de abril, emprfsarlalesd plor accion en Estados Unidos
: : . . en la zona del euro

y la rebaja de las calificaciones crediticias de la  F/
deuda soberana de Portugal, Espafia y Grecia, en-
sombrecieron los favorables datos econdmicos pu- Frsrindls i,
blicados y generaron una presion vendedora en los +++++ Zona del euro, a largo plazo®
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mercados de valores de la zona del euro. El agra- Rl Ul o e e
vamiento de las tensiones en algunos mercados de

(en porcentaje; datos mensuales)
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La reciente disociacion de los positivos datos econdmicos publicados que apuntaban a una recuperacion
economica en marcha de la evolucion de las cotizaciones bursatiles puede contemplarse en un entorno
favorable de expectativas de beneficios dentro de doce meses, que, en general, no queda reflejada en las
fluctuaciones del precio de los activos. En menor medida, esto puede aplicarse al ajuste gradual al alza
de los beneficios registrados. En el caso de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO
STOXX, el ritmo interanual de deterioro de los beneficios realizados siguié desacelerandose (véase
grafico 27), y el crecimiento de los beneficios por accion mejord, pasando del —21% en febrero al —-15%
en mayo. Las expectativas relativas al crecimiento de los beneficios por accion en los proximos doce
meses se mantuvieron practicamente sin cambios, en un sélido nivel del 24%, en mayo, mientras que
las expectativas de beneficios a largo plazo mejoraron ligeramente.

2.6 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

El coste real de la financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro aumento ligera-
mente entre diciembre de 2009 y abril de 2010, interrumpiendo la tendencia a la baja que habia durado
més de un afio. El aumento de los costes de financiacion se debid al incremento del coste de la emision
de acciones cotizadas, mientras que el coste de la financiacién mediante valores de renta fija y en me-
nor medida, los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los préstamos y créditos,
continuaron descendiendo. La emision de valores
distintos de acciones por parte de las sociedades
no financieras continud siendo intensa durante el
periodo de referencia, mientras que la financia-
cion bancaria siguid disminuyendo.

Grafico 28 Coste real de la financiacion externa

de las sociedades no financieras de la zona del euro

(en porcentaje; datos mensuales)
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de efectos de valoracion— aument6 un 3,4% en 7.0
abril de 2010, lo que representa un incremento de 60 |
21 puntos basicos en comparacion con el ultimo s
trimestre de 2009 (véase grafico 28).
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La evolucion de los tipos de interés aplicados por

las entidades de crédito a los préstamos y créditos 2.0 .~:§{}‘\‘:*w.._’,'.' “’..‘;_\/ 2,0
durante el periodo de referencia apunta a la des- | i 10
aparicion de la transmision gradual de las anterio- 00 00
res modificaciones de los tipos de interés oficiales 71999 2001 2003 2005 2007 2009

del BCE a los clientes bancarios de la zona del
L . dei ’ 1 1 li Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch y
euro. Los tipos de interes reales a corto plazo apli- previsiones de Consensus Economics.

Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no

cados por las IFM se redujeron 31 puntos basicos
entre diciembre de 2009 y abril de 2010, mientras
que los tipos reales a largo plazo aplicados por las
citadas instituciones aumentaron 4 puntos basi-
cos. Al mismo tiempo, el coste real de los valores

financieras se calcula como la media ponderada del coste de los
préstamos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y
el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos
y deflactados por las expectativas de inflacion (véase el recuadro 4
del Boletin Mensual de marzo de 2005). La armonizacion de los ti-
pos de interés aplicados por las IFM a los préstamos introducida a
principios de 2003 provocé una ruptura en las series.
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de renta fija disminuy6 alrededor de 30 puntos ba- Grafico 29 Diferenciales de los valores de renta
sicos, favorecido por nuevas reducciones de los
diferenciales de los valores de renta fija privada
durante la mayor parte de este periodo. Entre di-

fija de las sociedades no financieras

(en puntos basicos; medias mensuales)
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bajos registrados desde 1999 para todos los com- 310 ';\ 1300

ponentes, excepto en lo que respecta al coste real 2% ] '.\

de las acciones. 210 A ik 1000
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parte de los tipos de interés nominales aplicados 60 i

por las IFM a los nuevos préstamos concedidos a 10| |

las sociedades no financieras volvié a descender 1999 2001 2003 2005 2007 2009

ligeramente (véase cuadro 4). La tendencia a la o
. . . R , . Fuentes: Thomson Financial Datastream y célculos del BCE.
baja reglstrada en los tipos de interés aphcados por Nota: Los diferenciales de los valores de renta fija de las sociedades
. .y no financieras se calculan en relacion con los rendimientos de la
las IFM desde noviembre de 2008 parecié mode- deuda publica con calificacién crediticia AAA.
rarse en el primer trimestre de 2010. Es posible
que la evolucion observada en abril de 2010 también comience a reflejar los incrementos de los tipos del

mercado monetario mencionados y de los rendimientos de los bonos, cuya dindmica suele influir en los

Cuadro 4 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(en porcentaje; en puntos bésicos)

Variaciones en puntos
basicos hasta abril 20109

2009 2009 2009 2009 2010 2010| 2009 2010 2010
| 11 1 IV Mar Abr Ene Ene Mar

Tipos de interés aplicados por las IFM

Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 5,08 4,55 425 406 398 397 -168 -8 -1
Préstamos a las sociedades no financieras hasta un millon de euros
Sin fijacion del tipo y con perfodo inicial de fijacién del tipo hasta un afio 4,03 3,64 336 328 324 3,18 -155 -7 -6
Con periodo inicial de fijacion del tipo de més de cinco aflos 4,74 449 416 396 4,00 390 -134 -9 -10
Préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a un millon
de euros
Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 2,85 2,57 2,06 2,19 1,99 2,00 -152 -1 1
Con periodo inicial de fijacion del tipo de més de cinco afios 3,87 3,71 3,64 3,58 344 345 -113 -20 1
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 1,63 122 0,77 0,71 0,64 0,64 -182 -4 0
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 1,75 1,68 1,28 139 1,40 1,75 -39 24 35
Rendimiento de la deuda publica a sicte afios 3,38 3,53 3,10 3,10 3,15 3,26 -18 3 11
Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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costes de financiacion a corto plazo de las entidades de crédito y en los tipos de interés a largo plazo
aplicados por las entidades a los préstamos y créditos, respectivamente.

El acusado descenso del coste real de la financiacion mediante valores de renta fija estd siendo impulsado,
principalmente, por el estrechamiento de los diferenciales de los valores de renta fija privada. Durante el
primer trimestre y en abril de 2010, estos diferenciales disminuyeron en todas las calificaciones crediti-
cias, y cayeron hasta situarse por debajo de los niveles registrados en agosto de 2008 (es decir, poco antes
del aumento generalizado de los diferenciales de los valores de renta fija privada que se produjo cuando
la crisis de agudizo; véase grafico 29). Por el contrario, en mayo de 2010, los diferenciales de los valores
de renta fija privada se vieron afectados por la intensa busqueda de activos de mejor calidad por parte de
los inversores financieros y, en consecuencia, empezaron a aumentar de nuevo, invirtiendo la mayor par-
te de la reduccion registrada en el transcurso de este afio. Por ejemplo, entre abril y mayo de 2010, los
diferenciales de los bonos con calificacion BBB se incrementaron unos 20 puntos basicos, mientras que
los correspondientes a los bonos de alta rentabilidad aumentaron 100 puntos basicos. Los diferenciales de
las categorias con calificacion mas elevada resultaron menos afectados por el cambio de actitud y se
mantuvieron en niveles similares a los observados antes de la aparicion de las tensiones mas recientes.

FLUJOS DE FINANCIACION

La mayor parte de los indicadores de rentabilidad de las sociedades no financieras de la zona del euro
apuntan a una nueva mejora en el primer trimestre y en abril y mayo de 2010. Sin embargo, la tasa de
variacion interanual de los beneficios por accion de las sociedades no financieras cotizadas de la zona
del euro continu6 siendo negativa en marzo de 2010 (del —15%, frente al —26% de marzo; véase grafi-
co 30). De cara al futuro, se espera que los beneficios sigan mejorando aunque, en general, se prevé que
el crecimiento de los beneficios por accion de las sociedades no financieras siga siendo negativo hasta
el otofio de 2010.

En cuanto a la financiacion externa, los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financie-
ras continuaron disminuyendo, aunque la emisién
Grafico 30 Beneficios por accion de las sociedades de instrumentos de mercado (valores distintos de
acciones y acciones cotizadas) aumento a unas ta-
sas de crecimiento de dos digitos (véase grafico 31).
La tasa de crecimiento interanual de las acciones
cotizadas emitidas por las sociedades no financie-
ras experimenté un ligero descenso al final del

no financieras cotizadas de la zona del euro

(en porcentaje; datos mensuales)

== Observados
«eees  Esperados

. ) ¥ primer trimestre de 2010. La emision de valores
20 WAL S1%0  distintos de acciones también siguié siendo vigo-
10 \“'V\"\ ¥ | rosa hasta marzo de 2010, registrandose un acusa-
\ do incremento de la tasa de crecimiento interanual
’ 0 de la emision de este tipo de valores a largo plazo,
-10 10 ya que este sector se vio influenciado por las acti-
7 ( o  Vvidades de refinanciacion, que han favorecido la
\ / emision de valores distintos de acciones a largo
=30 \V / =30 plazo en detrimento de la emision de este tipo de
40 40 valores a corto plazo.
-50 -50 . , .
2006 2007 2008 2009 2010 2011 El crecimiento de los préstamos bancarios otorga-

dos a las sociedades no financiera era negativo (el
—2,4%) al final del primer trimestre de 2010 (véase
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cuadro 5). En abril de 2010, la tasa de crecimiento [ AAEUE ARV IEIER LIS S ) IS
interanual de los préstamos a las sociedades no fi-
nancieras volvid a disminuir y se situé en el —2,6%.
En concreto, los préstamos a corto plazo (hasta un
afio) concedidos a las sociedades no financieras

de la financiacion externa de las sociedades
no financieras

(tasas de variacion interanual)

== Préstamos de las IFM
eese« Valores distintos de acciones

fueron los que mas se redujeron, con unas tasas de === Acciones cotizadas

crecimiento interanual que han permanecido en ni- 35 35

veles negativos desde marzo de 2009. Unicamente - 30

los préstamos a mas de cinco aflos han mostrado

algunas sefiales de estabilizacién en los dltimos 2 2

meses, observandose flujos positivos en abril de 29 : 20

2010. La evidencia empirica sugiere que los prés- s s

tamos a este sector suelen tender a ir considerable- 3

mente a la zaga del ciclo econémico. En conse- 10 10

cuencia, la desaceleracion observada en los : -

préstamos parece ser acorde con regularidades his-

toricas, dados los efectos prolongados de la débil Y

situacion economica y el actual proceso de sustitu- 5 ,

cion hacia la financiacion en los mercados. 20002002 2004 2006 2008 2010
Fuente: BCE

, L. Nota: Las acciones cotizadas estan denominadas en euros.
Segun los resultados de la ultima encuesta sobre

préstamos bancarios, factores de demanda, como

la caida de la inversion en capital en fijo y de las operaciones de fusion y adquisicion, tuvieron un efec-
to negativo en la demanda de préstamos de las sociedades no financieras en el primer trimestre de 2010

Cuadro 5 Financiacion de las sociedades no financieras

Tasas de crecimiento interanual

2009 2009 2009 2009 2010
| 1 1] v |
Préstamos de IFM 6,1 2,7 -0,2 -2,2 -2,4
Hasta un afio -0,5 -5,8 -10,2 -13,2 -10,6
De uno a cinco afios 11,0 7,2 2,0 =il -4.4
Mis de cinco afios 8,1 5,9 4,6 3,8 2,7
Valores distintos de acciones 91 12,3 16,1 14,5 16,0
A corto plazo -10,5 -23.8 =252 -38,4 -21,5
A largo plazo, de los cuales” 12,9 19,4 24,0 24,8 21,8
A tipo fijo 17,6 25,1 31,4 323 26,4
A tipo variable -0,5 -1,1 -4,8 -42 -0,1
Acciones cotizadas 0,4 15 1,8 18 18
Pro memoria?
Total financiacion 34 2,9 2,1 1,2 -
Préstamos a sociedades no financieras 6,5 4,1 1,7 0,0 -
Reservas técnicas de seguro? 0,5 0,5 0,5 0,5 -

Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos de este cuadro (con la excepcion de los presentados en la pro memoria) figuran en las estadisticas monetarias y bancarias y en
las de emisiones de valores. Pueden surgir pequefas divergencias con respecto a los datos que se recogen en las estadisticas de las cuentas fi-
nancieras, principalmente como consecuencia de diferencias en los métodos de valoracion.

1) Los valores distintos de acciones a tipo fijo y a tipo variable pueden no coincidir con el total de valores distintos de acciones a largo plazo,
porque los valores a largo plazo con cupén cero, que incluyen los efectos de valoracion, no se muestran por separado en este cuadro.

2) Datos procedentes de las cuentas trimestrales europeas por sectores. La financiacion total de las sociedades no financieras incluye préstamos, va-

lores distintos de acciones, acciones y otras participaciones, reservas técnicas de seguro, otras cuentas pendientes de pago y derivados financieros.
3) Incluye las reservas de los fondos de pensiones.
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(véase grafico 32). Al mismo tiempo, la encuesta confirmé que, aunque se han observado ciertas mejo-
ras en la situacion de liquidez de las entidades de crédito, el coste asociado a su nivel de capital y a su
capacidad para acceder a la financiacion en los mercados sigui6 contribuyendo al endurecimiento de los
criterios aplicados en la aprobacion de préstamos y créditos a empresas. Por consiguiente, aunque el
endurecimiento neto general no se modifico en ese periodo, parece que las restricciones de crédito con-
tinuaron influyendo en la evolucion de los préstamos.

La brecha de financiacion (o necesidad de financiacion) de las sociedades no financieras, esto es, la diferen-
cia entre los gastos en inversion real y la financiacion interna (ahorro bruto), se redujo considerablemente,
hasta el 0,5% del valor afadido bruto, en el cuarto trimestre de 2009, en términos de sumas moviles de
cuatro trimestres. En el grafico 33 se presentan los componentes que integran el ahorro, la financiacion y la
inversion de las empresas de la zona del euro, segtin figuran en las cuentas de la zona del euro, para los que
se dispone de datos hasta el cuarto trimestre de 2009. Como se observa en el grafico, la inversion real (for-
macion bruta de capital fijo) de las empresas podria estar financiandose casi en su totalidad con fondos in-
ternos, mientras que el crecimiento de la financiacion externa se ha reducido considerablemente, desapare-
ciendo casi por completo como fuente de financiacion de este sector. Al mismo tiempo, la adquisicion neta
de activos financieros, incluidas acciones, descendio de nuevo en el cuarto trimestre de 2009.

Grafico 32 Crecimiento de los préstamos y factores

que contribuyen a la demanda de préstamos de

Grafico 33 Ahorro, financiacion e inversion
de las sociedades no financieras

las sociedades no financieras

(tasas de variacion interanual; en porcentaje neto)

(sumas moviles de cuatro trimestres; en porcentaje del valor
afiadido bruto)

=== [nversion en capital fijo (escala derecha) == Otros
mumm Existencias y capital circulante (escala derecha) wmas Adquisiciones netas de acciones y otras participaciones
=== Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones === Adquisiciones netas de activos financieros,
de empresas (escala derecha) excluidas acciones y otras participaciones
mmmem Reestructuracion de la deuda (escala derecha) messs Formacion bruta de capital
wesss  Financiacion interna (escala derecha) messs  Emision de acciones y otras participaciones no cotizadas
- - - Préstamos a sociedades no financieras (escala izquierda) == Emision de acciones y otras participaciones cotizadas
ssesx  Financiacion mediante deuda
s Ahorro bruto (beneficios no distribuidos)
y transferencias netas de capital
=..= Brecha de financiacion (escala derecha)
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Fuente: BCE. Fuente: Cuentas de la zona del euro.

Nota: El porcentaje neto se refiere a 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 reduccion; véase también la encuesta sobre préstamos banca-
rios de abril de 2010.

Nota: La deuda incluye préstamos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones. «Otrosy» incluye derivados
financieros, otras cuentas pendientes de pago/cobro y ajustes. Los
préstamos entre empresas relacionadas se compensan. La brecha de
financiacion es la capacidad/necesidad de financiacion del sector,
que basicamente es la diferencia entre el ahorro bruto y la forma-
cion bruta de capital.
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POSICION FINANCIERA

En el cuarto trimestre de 2009, el endeudamiento de las sociedades no financieras practicamente no se
modifico y permanecio en niveles elevados, en el 83% y el 440%, respectivamente, en términos de las
ratios de deuda en relacion con el PIB y con el excedente bruto de explotacion (véase grafico 34). La
disminucion de los flujos de financiacion externa y la moderacion observada en la contraccion de las
fuentes de financiacion interna durante el segundo semestre de 2009 pueden indicar que las empresas
estan consolidando activamente su posicion financiera.

Las sociedades no financieras se beneficiaron de la disminucion de los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a los préstamos y créditos y de los tipos de interés de mercado a través de una
nueva reduccion de su carga por intereses en el primer trimestre y en abril de 2010 (véase grafico 395).
En general, el nivel de endeudamiento y la carga por intereses asociada siguieron siendo elevados, lo
que sugiere que la demanda de financiacion externa seguira siendo moderada y que persiste el margen
de maniobra para reestructurar los balances conjuntamente con una recuperacion de los flujos
de caja.

Grafico 34 Ratios de endeudamiento del sector

Grafico 35 Carga neta de tipos de interés

bancarios de las sociedades no financieras

de sociedades no financieras

(en porcentaje) (puntos basicos)
= Deudaen rejl,acién con el excedente bruto = Carga neta de tipos de interés bancarios (esc. izda.)
de explotacion (escala izquierda) +eeee Tipos medios ponderados de los préstamos (esc. dcha.)
eee++  Deuda en relacion con el PIB (escala derecha) ====Tipos medios ponderados de los depésitos (esc. dcha.)
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Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE. Fuente: BCE. ) o )
Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales Nota: La carga neta de tipos de interés bancarios se define como la
europeas por sectores, e incluyen préstamos, valores distintos de diferencia entre los tipos medios ponderados de los préstamos y los
acciones y reservas de los fondos de pensiones. tipos medios ponderados de los depésitos del sector de las socieda-

des no financieras, y se basa en saldos vivos.

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

En el primer trimestre de 2010, las condiciones de financiacion de los hogares se caracterizaron por el
hecho de que los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los préstamos y créditos vol-
vieron a disminuir ligeramente. Al mismo tiempo, el endurecimiento neto de los criterios aplicados en
la aprobacion de préstamos a hogares aumentd levemente por primera vez desde el otofio de 2008. La
tasa de crecimiento interanual del endeudamiento de este sector se incrementd de nuevo en el primer
trimestre y en abril de 2010, una evolucién todavia impulsada, principalmente, por los préstamos para
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adquisicién de vivienda. La deuda en relacién con la renta de los hogares experimentd un aumento
moderado, mientras que la carga por intereses de este sector siguié disminuyendo.

CONDICIONES DE FINANCIACION Grafico 36 Tipos de interés aplicados por las IFM
El coste de financiacion de los hogares de la zona
del euro siguié disminuyendo en el primer trimes-

a los préstamos a hogares para adquisicion
de vivienda

(en porcentaje; excluidas comisiones; tipos de interés de las nuevas

tre de 2010, aunque en menor medida que en tri-  operaciones)

mestres anteriores. Los tipos de interés aplicados —  Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fjacién

pOI' las IFM a los préste}mos a hogares p ara adqul- cosee gﬂ;lggril:)ﬁ;ai:irliﬁ(;e fijacion del tipo de mas de

sicion de vivienda continuaron descendiendo en el un afio y hasta cinco afios

primer trimestre (véase grafico 36). Esta reduc- O o wcialldclaciondellupoldetmiside
cinco afios y hasta diez afios

cion, que fue generalizada en todos los plazos de —  Con perfodo inicial de fijacién del tipo de més de

vencimiento, se debié fundamentalmente a un diez afios

nuevo estrechamiento de los diferenciales entre ~ ©° 20

los tipos de interés aplicados a los nuevos présta- )

mos para adquisicion de vivienda y los tipos de X ‘&

interés de mercado similares. La estructura tem- >0 | \/ \ - ; 0

poral de los tipos de interés de los préstamos para i " %,

adquisicion de vivienda siguio estando caracteri- \‘ o

zada por un considerable diferencial positivo en- |

tre los tipos aplicados a los préstamos con periodo

inicial de fijacion del tipo largo (de mas de cinco 3.0 3,0

afios) y los aplicados a los préstamos con periodo \-\

inicial de fijacion corto (es decir, los préstamos

sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fija- 20 2,0

. . N . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cion del tipo hasta un afio). En consecuencia, los

préstamos con periodo inicial de fijacion del tipo  Fuente: BCE.
mas corto continuaron representando algo mas de
la mitad del total de nuevas operaciones de préstamos en el primer trimestre.

En el primer trimestre de 2010, la media de los tipos de interés aplicados por las IFM al crédito al consu-
mo no experiment6 variaciones. Esta evolucion oculta un nuevo descenso de los tipos aplicados a los
préstamos con periodo inicial de fijacion del tipo corto (esto es, los préstamos sin fijacion del tipo y con
periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio), mientras que los correspondientes a los préstamos con
periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios registraron un ligero aumento, el primero desde
el otoflo de 2008. Los diferenciales entre los tipos aplicados al crédito al consumo y los tipos de mercado
similares se redujeron en el caso de los préstamos con periodo de fijacion del tipo corto, mientras que los
aplicados a los préstamos con periodo de fijacion mas largo aumentaron. En general, los tipos aplicados
a los préstamos con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de un afio y hasta cinco afios, continuaron
siendo los mas bajos, seguidos muy de cerca por los correspondientes a los préstamos con el periodo
inicial de fijacion mas breve, mientras que los de los préstamos con periodo inicial de fijacion del tipo de
mas de cinco afios siguieron siendo los mas elevados.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril de 2010 indican que el porcentaje neto
de entidades que sefial6 que el endurecimiento de los criterios aplicados en la aprobacion de préstamos
a hogares se increment6 ligeramente en el primer trimestre de 2010. Este aumento del endurecimiento
neto de los criterios, el primero desde el otofio de 2008, se concentrd en los préstamos para adquisicion
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de vivienda, mientras que los criterios aplicados al crédito al consumo y a otros préstamos practicamen-
te no se modificaron. El mayor endurecimiento neto de los criterios sefialado en el caso de los préstamos
para adquisicion de vivienda no quedo reflejado en los factores subyacentes que, o bien permanecieron
practicamente invariables (como las perspectivas del mercado de la vivienda, por ejemplo), o contribu-
yeron en menor medida al endurecimiento neto (como es el caso de las perspectivas econémicas gene-
rales). Por consiguiente, parte del aumento del endurecimiento neto de los criterios puede estar relacio-
nado con otros factores como cambios en la gestion de los riesgos por parte de las entidades de crédito.
Al igual que en la encuesta anterior, factores asociados a los costes de financiacion y la disponibilidad
de fondos de las entidades, que pueden considerarse restricciones puras por el lado de la oferta para la
concesion de préstamos, siguieron siendo neutrales para todas las modalidades de préstamo. Por ultimo,
las entidades consideraron que la demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda habia dismi-
nuido en el primer trimestre, tras haber aumentado durante tres trimestres consecutivos. Esto se debio,
en particular, a una contribucion menos positiva de las perspectivas del mercado de la vivienda y a una
aportacion mas negativa de la confianza de los consumidores. La demanda neta de crédito al consumo
y de otros préstamos parecio6 ser algo mas moderada en el primer trimestre.

FLUJOS DE FINANCIACION
La tasa de crecimiento interanual del total de préstamos concedidos a los hogares no se modifico y fue
del 1,7% en el cuarto trimestre de 2009 (el trimestre mas reciente para el que se dispone de datos de las
cuentas integradas de la zona del euro), rompiendo por tanto la tendencia a la baja observada desde
mediados de 2006. No obstante, es'ta .evolu'c Dl Grifico 37 Total de préstamos concedidos

oculta un marcado descenso del crecimiento inte-  FRFERNFEIIE

ranual de los préstamos otorgados por las institu-
ciones distintas de IFM a los hogares, hasta el (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales;
4,3%, desde el 15,6% del trimestre anterior. Esta ™ d¢ frimestre)

caida se debid al hecho de que el impacto de las
operaciones de titulizacion fuera de balance o real
(en las que los préstamos se dan de baja y, por
tanto, se eliminan del balance de las IFM, y poste-
riormente se contabilizan como préstamos de
otros intermediarios financieros), que fue espe-
cialmente intenso a finales de 2008, desaparecio
del calculo de la tasa de crecimiento interanual.
Los datos disponibles sobre préstamos y tituliza-
ciones de las IFM indican que la tasa de creci-
miento interanual del total de préstamos a hogares
aumento y se situd ligeramente por encima del 2%
en el primer trimestre de 2010 (véase grafico 37).

=== Crédito al consumo de IFM
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En abril de 2010, la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos concedidos por las IFM a los ho- -1
gares aumento hasta situarse en el 2,5%, frente al

1,7% y el 0,3% del primer trimestre de 2010 y el pyente: BCE.

: : Notas: El total de préstamos comprende los préstamos a hogares
cuarto trimestre de 2009’ respectlvamente. La concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el resto

evolucidon mas reciente confirma que en 2009 se del mundo. EI total de préstamos concedidos a los hogares en el
. K i K X primer trimestre de 2010 se ha estimado a partir de las operaciones
produ_]o un punto de inflexion. Si se tiene en cuen- que figuran en las estadisticas monetarias y bancarias. Para mas
. . . informacion sobre las diferencias en el célculo de las tasas de cre-

ta el impacto de las bajas del balance realizadas en cimiento entre préstamos de las IFM y total de préstamos, véanse

. T oy las notas técnicas pertinentes.
el contexto de las operaciones de titulizacion, la P
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recuperacion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados a los hogares es menos
pronunciada.

La persistencia de los flujos positivos en los préstamos de las [FM y los aumentos de la tasa de creci-
miento interanual parecen ser acordes con regularidades de largo plazo, seglin las cuales el endeuda-
miento de los hogares tiende a mejorar al principio del ciclo econémico. No obstante, en un futuro
proximo, estas mejoras pueden seguir siendo limitadas, dado que las perspectivas de los mercados de la
vivienda y las de renta todavia estan sujetas a una considerable incertidumbre y que el nivel de endeu-
damiento de este sector sigue siendo elevado en comparacion con ciclos anteriores.

Dentro de los préstamos de las IFM a los hogares, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos para
adquisicion de vivienda se incremento hasta situarse en el 2,9% en abril de 2010, frente al 2% alcanzado,
en promedio, en el primer trimestre de 2010, reflejo de las entradas mensuales sostenidas registradas
desde mediados de 2009. El mismo patrén se observa en el caso de los otros préstamos a hogares, cuya
tasa de crecimiento interanual se elevo hasta el 3% en abril, frente al 2,4% del primer trimestre. Por el
contrario, la tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo continud siendo negativa (el —0,3% en
abril), aunque experiment6 un ligero aumento en comparacion con el primer trimestre.

Por lo que se refiere al activo del balance del sector hogares de la zona del euro que figura en las cuen-
tas de la zona, la tasa de crecimiento interanual de
la inversion financiera total se mantuvo invaria- Gréfico 38 Inversién financiera de los hogares
ble, en el 3,2%, en el cuarto trimestre de 2009
(véase grafico 38). No obstante, esta evolucion
muestra considerables desplazamientos de carte-

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

ra. Ciertamente, la contribucion de la inversion en === Bfectivoy depdsitos A
. L. . . wsmn  Valores distintos de acciones, excluidos
efectivo y depositos se redujo sustancialmente, y derivados financieros

=== Acciones y otras participaciones
mases  Reservas téenicas de seguro
wesss  Otros?

------ Activos financieros totales

esta categoria de activos dejo de ser la que mas
contribuy6 al crecimiento de la inversion finan-
ciera total. Los hogares continuaron trasvasando
fondos desde activos liquidos hacia activos a mas
largo plazo y de mayor riesgo en un contexto con 5 5
una pendiente acusada de la curva de rendimien-
tos y de mejora del clima en los mercados. En par-
ticular, las adquisiciones de reservas técnicas de . i L 13

seguro aumentaron de manera significativa, y esta S HI RN 2
clase de activos pasé a ser la que mas contribuy6 I

. . . . 1 1
al crecimiento de la inversion financiera total. Los
hogares también continuaron incrementando sus oL i SREEREE 0

adquisiciones de participaciones en fondos de in-
version (distintos de los fondos del mercado mo-
netario). En cambio, redujeron sus tenencias di- 2 2

) ) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
rectas de bonos y de acciones cotizadas.

Fuentes: BCE y Eurostat.
POS'C'()N FINANCIERA 1) Incluye préstamos y otras cuentas pendientes de cobro.
Segun las estimaciones, la deuda en relacion con
la renta disponible de los hogares aumento ligeramente hasta situarse justo por debajo del 96% en el
primer trimestre de 2010, tras haber permanecido practicamente estable entre finales de 2007 y media-
dos de 2009 (véase grafico 39). Esta evolucion refleja el ligero repunte del endeudamiento de este sector
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y el moderado crecimiento de la renta observado
en los ultimos trimestres. En cambio, se estima
que la deuda en relacion con el PIB de los hogares
basicamente no se modifico en el primer trimes-
tre, reflejo del hecho de que la actividad econdomi-
ca general ha estado mostrando una recuperacion
ciclica mas pronunciada que la renta de los hoga-
res. Se estima que la carga por intereses de este
sector siguié disminuyendo, aunque de forma bas-
tante menos acusada que en trimestres anteriores,
y que en el primer trimestre se situd en 2,2% de la
renta disponible, frente al 2,3% del trimestre pre-
cedente. El leve aumento de la deuda de los hoga-
res en relacion con la renta refleja el impacto de la
reduccion de los tipos de sus pagos de intereses.
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Grafico 39 Endeudamiento y pagos de intereses

de los hogares

(en porcentaje)

=== Pagos de intereses en porcentaje de la renta
bruta disponible (escala derecha)

««ee+  Deuda de los hogares en relacion con la renta
bruta disponible (escala izquierda)
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Fuentes: BCE y Eurostat.
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Notas: La deuda de los hogares comprende el total de préstamos a
los hogares concedidos por todos los sectores institucionales,

incluido el resto del mundo. Los pagos de intereses no incluyen to

dos

los costes financieros de los hogares, ya que excluyen las comisiones
por servicios financieros. Los datos del ultimo trimestre que se

muestra se han estimado en parte.



3 PRECIOS Y COSTES

Segln el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situ6
en el 1,6% en mayo de 2010, frente al 1,5% de abril. El aumento de la inflacion observado en los
altimos meses refleja, en gran medida, la subida de los precios de la energia. De cara al futuro se
espera que las tasas de inflacion se mantengan, en general, en una senda moderada. Las presiones
al alza sobre los precios de las materias primas podrian persistir, mientras que las presiones sobre
los precios internos se mantendrian en niveles reducidos. Esta valoracion esta en linea con las pro-
yecciones macroeconomicas de junio de 2010 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, que sittan la inflacion interanual medida por el IAPC en un intervalo comprendido
entre el 1,4% y el 1,6% en 2010 y entre el 1%y el 2,2% en 2011. En comparacion con las proyeccio-
nes macroecondmicas de marzo de 2010 elaboradas por los expertos del BCE, los intervalos se han
ajustado ligeramente al alza, resultado, principalmente, del aumento de los precios de las materias
primas en la zona del euro. Las previsiones de organismos internacionales actualmente disponibles
reflejan una situacidn generalmente similar. Los riesgos para estas perspectivas a medio plazo 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 situé en
el 1,6% en mayo de 2010, frente al 1,5% de abril (véase cuadro 6). Desde una perspectiva a mas largo
plazo, en los dos Gltimos afios la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC ha experimentado
fuertes fluctuaciones, que se han traducido en un descenso constante entre mediados de 2008 y media-
dos de 2009, como consecuencia de la caida de los precios de los alimentos y la energia, hasta alcanzar
un minimo histérico del —0,6% en julio de 2009, antes de volver a valores positivos en noviembre del
mismo afio, como resultado de efectos de base. En los tltimos meses se ha observado una elevacion del
indice, impulsada, basicamente, por la subida de los precios de la energia.

Por lo que se refiere a la evolucidn del IAPC por sectores, los datos mas recientes muestran que la

tasa de variacion interanual del componente energético del indice aumenté hasta el 9,1% en abril,
desde el 7,2% de marzo (véase grafico 40). Desde una perspectiva a mas largo plazo, la tasa de varia-

Cuadro 6 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 ‘ 2009 2010 2010 2010 2010 2010

Dic Ene Feb Mar Abr May
IAPC y sus componentes
indice general? 33 0,3 0,9 1,0 0,9 14 15 1,6
Energia 10,3 -8,1 18 4,0 33 72 9,1
Alimentos no elaborados 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Alimentos elaborados 6,1 11 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2
Servicios 2,6 2,0 1,6 1,4 1,3 1,6 1,2
Otros indicadores de precios
Precios industriales 6,1 -51 -2,9 -1,0 -0,4 0,9 2,8 .
Precios del petréleo (euro/barril) 65,9 44,6 51,6 54,0 54,5 59,1 64,0 61,6
Precios de las materias primas no energéticas 2,0 -18,5 19,2 27,3 25,4 34,5 51,9 51,9

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.

1) La inflacién medida por el IAPC de mayo de 2010 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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cion interanual de los precios energéticos ha subido de forma continua desde el minimo del -14,4%
alcanzado en julio de 2009. El incremento observado desde ese mes fue consecuencia de las acusadas
subidas de los precios del petrdleo registradas desde el verano pasado y de los efectos de base positi-
vos derivados de la fuerte caida de los precios del petréleo observada a finales de 2008. Dentro de los
precios energéticos, cabe destacar que la tendencia al alza que mostraron durante este periodo fue
resultado, en gran medida, de la elevacion de los precios de partidas directamente relacionadas con la
evolucion de los precios del petrleo (combustibles liquidos para vehiculos privados y calefaccion
domeéstica), mientras que las tasas de variacion interanual de subcomponentes energéticos no deriva-
dos del petréleo (como la electricidad y el gas) se mantuvieron mas estables. En los Gltimos meses,
el aumento de los margenes del refino (medidos como la diferencia entre el precio de los productos
del refino del petroleo y el precio del crudo) ha contribuido también a la tendencia al alza de los pre-
cios de la energia. Los ultimos datos indican que los margenes del refino se sitian actualmente por
encima de su media a largo plazo. De cara al futuro, basandose en los actuales futuros sobre precios
del petroleo, se espera que la inflacion en los precios de la energia se mantenga en un nivel elevado
en lo que queda de 2010, con algunas ligeras contribuciones positivas de los efectos de base y de los
impuestos indirectos.

Tras mantenerse en valores negativos durante siete meses, la tasa de variacion interanual de los pre-
cios de todos los alimentos (incluidos el alcohol y el tabaco) volvid a valores positivos en marzo, si-
tuandose en el 0,3%. La tendencia al alza continu6 en abril, mes en el que los precios de los alimentos
registraron una tasa de variacion interanual del 0,7%. Los precios de los alimentos, junto con los
precios de la energia, son dos de los componentes mas volatiles de la cesta del IAPC. Asi pues, aun-
que el componente de precios de los alimentos solo representa en torno al 20% de la cesta total del
IAPC, puede contribuir de forma significativa a las fluctuaciones del IAPC general. En efecto, la
caida de la inflacién medida por el IAPC observada entre mediados de 2008 y mediados de 2009
puede atribuirse, en gran medida, a un pronunciado descenso de los precios de las materias primas
alimentarias en los mercados internacionales durante el mismo periodo. En los meses de otofio de
2009, la tendencia a la baja de los precios de los alimentos se detuvo y desde entonces se ha produci-
do cierta estabilizacion.

La evolucion de los precios de los alimentos se analiza habitualmente considerando los alimentos ela-
borados y los alimentos no elaborados por separado. En los meses de otofio de 2009 y los cuatro prime-
ros meses de 2010, las tasas de variacion interanual de los componentes mas importantes de alimentos
elaborados, como el pan y los productos lacteos (leche, queso) y huevos, se mantuvieron en valores
negativos, mientras que los componentes que se ven mas afectados por los impuestos indirectos (tabaco,
vino, cerveza y licores) ejercieron presiones al alza sobre los precios de los alimentos elaborados. El
tabaco representa cerca de una cuarta parte del componente de alimentos elaborados y el aumento de los
impuestos indirectos Ilevado a cabo el afio pasado elevd la tasa de variacion interanual del tabaco al
6,2% en abril, situdndola por encima de la media del 5,4% registrada desde 1998.

Las tasas de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados mostraron también cier-
ta estabilizacion a finales de 2009 y comienzos de 2010, aunque empezaron a subir en marzo y abril.
Dos factores han contribuido a este repunte. En primer lugar, algunos componentes, como los precios
de las legumbres y hortalizas, se ven afectados, en parte, por los costes del transporte, que se han eleva-
do en los ultimos meses, como resultado del aumento de los precios del petréleo. En segundo lugar,
parte del repunte se debe también a los efectos de base derivados de la evolucion de los precios de los
alimentos no elaborados observada hace un afio. En el recuadro 4 se analiza con més detalle la evolu-
cion reciente de los precios de los alimentos.
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Recuadro 4

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS AGRICOLAS Y DEL COMPONENTE DE ALIMENTOS DEL IAPC

DE LA ZONA DEL EURO

Los alimentos representan en torno al 20% de la cesta de la compra de la zona del euro y los precios
de los alimentos han sido los responsables, junto con los precios de la energia, de buena parte de la
volatilidad de la inflacién medida por el IAPC general registrada desde mediados de 2007. Por lo
tanto, comprender su dindmica es muy importante para la formulacion de la politica monetaria. En

este recuadro se describe la evolucion reciente
de los precios del componente de alimentos del
IAPC y se analiza la transmision de las perturba-
ciones de los precios de las materias primas a
través de la cadena de produccion de alimentos
en la zona del euro.

En los Gltimos afios, los precios de los alimentos
han experimentado acusadas fluctuaciones en la
zona del euro, tanto en términos de precios in-
dustriales como de precios de consumo (véase
gréfico A). La inflacion interanual en el compo-
nente de alimentos del IAPC se elevo considera-
blemente en el transcurso de 2007 y 2008, hasta
alcanzar el 6,1% en julio de 2008, para descen-
der, posteriormente, hasta situarse en un minimo
histérico, el -0,4%, en octubre de 2009 (segln
datos disponibles a partir de enero de 1991), an-
tes de volver a subir hasta el 0,7% en abril de

Grafico A Precios internacionales de las materias

primas alimentarias, IPRI y precios del componente
de alimentos del IAPC de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

= Precios del componente de alimentos del IAPC
(escala izquierda)

----- IPRI de manufactura de alimentos
(escala izquierda)

==== Precios de las materias primas alimentarias
(escala derecha)

Lo
A e

8
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: Eurostat.

Componentes de alimentos no elaborados y elaborados del IAPC de la zona del euro y sus principales

subcomponentes

(tasas de variacion interanual)

2008 ’ 2009 ‘ 2009 ‘ 2009 ’ 2010 ‘ 2010 ’ 2010

2010

Nov Dic Ene Feb Mar Abr

Ponderaciones 2007
del IAPC (%) 2010 ‘ ‘
Alimentos 19,2 2,8
Alimentos no elaborados 7,3 3,0
Carne 3,6 2,7
Pescado 1,1 28
Frutas 1,1 3,4
Legumbres y hortalizas 15 3,3
Alimentos elaborados,
excluido tabaco 9,5 0,5
Pan y cereales 2,6 3,5
Leche, queso y huevos 2,2 34
Aceites y grasas 0,5 -1,7
Azucar, mermeladas, miel,
chocolate y productos de confiteria 1,0 11
Productos alimenticios no clasificados
en otras partes 0,5 0,7
Tabaco 2,4 45

51 0,7 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,3 0,7
35 0,2 -1,3 -1,6 -13 -1,2 -0,1 0,7
3.9 14 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 -0,6 -0,2
2,9 -0,6 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 1,0 13
6,2 -1,8 -2,9 -1,7 -2,1 -3,3 -31 -1,3
1,0 -0,3 £219) -4,8 £215) 153 2,4 4,0

1,6 2,3 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
8,6 13 -05 -0,6 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5

10,6 -2,8 -3,3 -2,9 -2,8 -2,6 -2,5 -2,4

6,4 -4,0 -35 -2,6 -2,0 -2,3 =l (%) -1,3
44 16 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3

4,1 2,1 0,6 03 -0,2 0,2 -0,2 -0,5
3,2 4,7 6,0 6,6 6,5 6,3 59 6,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Nota: El agregado de alimentos elaborados incluye también agua mineral, refrescos, zumos de fruta, legumbres y hortalizas, alcoholes y licores,

vino y cerveza, que no figuran en este cuadro.
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2010. Entre enero de 1998 y marzo de 2010, la tasa media de variacion interanual de este componen-
te fue del 2,4%. La mayor parte del ascenso y descenso de los precios del componente de alimentos
del IAPC entre 2007 y 2009 se debid a las variaciones de los precios de los componentes con mayor
dependencia de las materias primas, como la carne, el pan y los cereales, la leche, el queso y los
huevos, y los aceites y las grasas. Sin embargo, la subida de los precios del componente de alimentos
del IAPC observada en los Gltimos meses estuvo determinada, principalmente, por los precios esta-
cionales del pescado y de las legumbres y hortalizas, probable reflejo, en este Gltimo caso, del efecto
de las bajas temperaturas sobre los alimentos frescos (véase cuadro).

La cadena de produccién de alimentos

Las pronunciadas oscilaciones registradas por los precios del componente de alimentos del IAPC
desde mediados de 2007 se han atribuido, en gran medida, a las marcadas fluctuaciones de los pre-
cios de las materias primas alimentarias en los mercados internacionales y a su posterior transmision
a los precios de consumo de la zona del euro. En efecto, los precios de las materias primas alimenta-
rias experimentaron fuertes subidas en los mercados internacionales entre principios de 2006 y me-
diados de 2008, antes de volver a descender como consecuencia de la crisis financiera mundial. Los
constantes aumentos de los precios internacionales hicieron subir los precios en el mercado interior
de la Unién Europea. Ademas, los precios de las materias primas no alimentarias se elevaron nota-
blemente en los mercados internacionales entre 2007 y mediados de 2008, para luego caer brusca-
mente. Estas fluctuaciones pueden haber afectado indirectamente a los precios del componente de
alimentos del IAPC a través de variaciones de otros costes de los bienes intermedios. Por ejemplo, el
incremento de los precios de la energia puede haber elevado los costes de procesamiento, transporte
y empaquetado. Los margenes en distintas fases de la cadena de produccion de alimentos pueden
haberse ajustado también a la situacion del ciclo econémico.

Puede utilizarse un simple analisis empirico para determinar en qué medida las perturbaciones de los
precios de las materias primas alimentarias se transmiten a través de la cadena de produccion de ali-
mentos y cémo variaciones de los costes de los bienes intermedios en distintas fases del proceso de
produccidn afectan a la evolucion de los precios al por menor de los alimentos!. Se utiliza una repre-
sentacion convencional de la cadena de produccidn de alimentos, en la que se relacionan los precios
de las materias primas alimentarias con los precios industriales y los precios de consumo de los ali-
mentos. En el analisis se incluyen determinados alimentos que representan cerca del 50% de la cesta
del IAPC, y se excluyen alimentos estacionales, como las frutas y las legumbres y hortalizas, alimen-
tos que dependen en escasa medida de las materias primas, como los refrescos, y alimentos cuyos
precios dependen en gran medida de los impuestos indirectos, como el tabaco y las bebidas alcohdli-
cas. Ademas, en lugar de utilizar los precios internacionales de las materias primas alimentarias, se
utiliza una base de datos de precios de produccién y del mercado interno de la Unidn Europea.

En el grafico B, la linea continua representa la desviacion de los precios de algunos alimentos del
IAPC respecto a la tendencia. Las barras muestran qué parte de la desviacion puede atribuirse a per-
turbaciones en distintas fases de la cadena de produccion de alimentos: perturbacion de los precios de
las materias primas, perturbacion de los precios industriales (definida como una perturbacion que

1 Formalmente, la desagregacion se basa en un vector autorregresivo, utilizando la técnica contable propuesta por C.A. Sims, «Macroeconomics
and reality», Econometrica, n°. 48, pp. 1-48, 1980. Se utiliza un «enfoque de cadena de precios», segln el cual los precios de las materias
primas afectan a los precios industriales simultdneamente y, a su vez, estos afectan a los precios de consumo simultaneamente. Sin embargo,
el proceso contrario requiere mas tiempo. Véase G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez y L. Onorante, «Food price pass-through in the euro
area: the role of asymmetries and non-linearities», ECB Working Paper Series, n°. 1168, abril de 2010.
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Grafico B Desviacion de los precios del componente de alimentos del IAPC respecto a la tendencia

y contribuciones de las perturbaciones

(tasas de variacion interanual y contribuciones en puntos porcentuales)

Perturbacién de los precios de consumo
Perturbacion de los precios industriales
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Fuente: G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez y L. Onorante, «Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-linearities»,
ECB Working Paper Series, n°. 1168, abril de 2010.

lgli?;a;:’ Iljggggregacién histérica de la desviacion de algunos alimentos del IAPC respecto a la tendencia, utilizando la técnica contable de C.A.
causa variaciones en los precios industriales, ademas de la transmision de la perturbacion de los pre-
cios de las materias primas, por ejemplo, a través de variaciones de los margenes y de otros costes de
los bienes intermedios que afectan a los precios industriales) y perturbacion de los precios de consumo
(también definida como una perturbacidn que causa variaciones en los precios de consumo, ademas
de la transmision de las perturbaciones de los precios de las materias primas y de los precios industria-
les, por ejemplo, a través de variaciones de los margenes y de otros costes de los bienes intermedios
que afectan a los precios al por menor). Segun el analisis, el aumento de los precios de las materias
primas alimentarias registrado en los mercados internacionales en 2006 ejercio presiones al alza sobre
los precios al por menor de los alimentos en la zona del euro, como muestra la contribucion positiva
de la perturbacion de los precos de las materias primas observada en ese periodo. Esta perturbacion
explica casi totalmente la moderada aceleracion del crecimiento de los precios al por menor de los
alimentos en el transcurso del afio. En 2007, los precios de las materias primas siguieron subiendo,
aunque parece que estas subidas no se transmitieron inmediatamente a los consumidores, sino que
fueron absorbidas por otros componentes del precio final, como indican las contribuciones negativas
de las perturbaciones de los precios industriales y de los precios de consumo. Por el contrario, hacia
finales de 2007, y de forma creciente hasta el final del verano de 2008, las perturbaciones que afecta-
ron al procesamiento y a la distribucion de los alimentos generaron presiones al alza adicionales sobre
los precios del componente de alimentos del IAPC y, segun este modelo, cerca de la mitad de la des-
viacion total de los precios de los alimentos considerados respecto a la tendencia se debid a la pertur-
bacion de los precios de las materias primas. Obviamente, hay que advertir que este analisis presenta
ciertas limitaciones, concretamente el hecho de que las estimaciones se basan en un enfoque parcial y
que pueden ser sensibles al orden de las perturbaciones exdgenas a lo largo de la cadena de produccion
de alimentos. Con todo, cabe destacar que cerca de la mitad de la desviacion de los precios del com-
ponente de alimentos del IAPC respecto a la tendencia observada en el periodo 2007-2008 no parece
estar exclusivamente relacionada con perturbaciones de los precios de las materias primas.
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De hecho, la correlacién entre los distintos elementos que afectan a los precios de consumo a lo largo
de la cadena de produccion de alimentos ha suscitado frecuentemente cierta preocupacion acerca de
la falta de competencia en el sector alimentario. A este respecto, los resultados del analisis que se
presentan de forma resumida en el grafico B se corresponden con las conclusiones de un ejercicio de
seguimiento del mercado realizado por la Comision Europea tras la perturbacion de los precios de los
alimentos, para analizar el funcionamiento de la cadena de produccion de alimentos en Europa? En
el ejercicio participaron representantes de la industria alimentaria y de las autoridades nacionales de
defensa de la competencia, con el mandato, entre otras cosas, de estudiar la estructura competitiva de
la cadena de produccion de alimentos en Europa y de identificar posibles problemas de competencia.
El ejercicio mostrd que, en muchos casos, existen tales problemas. La falta de transparencia de los
mercados, las desigualdades en el poder de negociacion y la competencia desleal han provocado
distorsiones en el mercado, con efectos negativos sobre la competitividad de la cadena de produccion
de alimentos en su conjunto. De forma similar, las rigideces de los precios han afectado negativa-
mente a la capacidad de ajuste y de innovacién de todas las industrias a lo largo de la cadena de
produccion. Aunque existen diferencias significativas entre los distintos paises, en varios de ellos
serd de capital importancia fomentar la competencia en este relevante segmento de mercado para
contener en el futuro las presiones inflacionistas derivadas de la falta de eficiencia de los mercados
y de los efectos de segunda vuelta.

2 Véase la Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones
titulada «A better functioning food supply chain in Europe», en http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication16061_en.pdf,
octubre de 2009.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30% de la cesta del IAPC, la infla-
cion interanual medida por el IAPC ha seguido una trayectoria gradualmente descendente en el Gltimo
afio y medio. La observacién mas reciente correspondiente a abril mostré que la tasa de variacion inte-
ranual del IAPC, excluidos los alimentos y la energia, aumentd un 0,8%, situandose 0,2 puntos porcen-
tuales por debajo del dato de marzo. Por lo que se refiere a este agregado, hay que tener en cuenta dos
aspectos importantes. En primer lugar, a lo largo de todo el periodo que se caracterizé por una tendencia
descendente a partir de finales de 2008, esta medida de la «inflacion subyacente» ha mostrado una me-
nor volatilidad que el agregado del IAPC. En segundo lugar, mientras que la tasa de variacion interanual
del IAPC general ha aumentado gradualmente después del periodo de desinflacién registrado en el ve-
rano y otofio de 2009, la inflacién medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, ha seguido
cayendo. El IAPC, excluidos los alimentos y la energia, refleja la evolucion de los precios de sus dos
componentes, los bienes industriales no energéticos y los servicios, que vienen determinados, principal-
mente, por factores internos, como los salarios y los margenes. Segun los datos mas recientes de abril,
la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos se situ6 en el
0,2%, frente al 0,1% de marzo. Las reducidas cifras de los ultimos meses confirman la tendencia mode-
rada que este componente ha venido mostrando desde 2008. Haciendo abstraccion de la volatilidad
originada por factores coyunturales, la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos se situd, en promedio en los cuatro primeros meses de 2010, en el 0,1%, frente a
la media del 0,6% observada en 2009. Puede considerarse que el principal factor determinante de esta
evolucion fue la debilidad de la demanda de consumo.

Los bienes industriales no energéticos pueden desglosarse en tres subcomponentes: bienes de consumo
no duradero (suministro de agua, productos farmacéuticos, periddicos, etc.), semiduradero (materiales
de articulos de vestir, textiles, libros, etc.) y duradero (automdviles, muebles, aparatos electrénicos,
etc.). El nuevo descenso de la inflacién en los bienes industriales no energéticos registrado en los cuatro

BCE
Boletin Mensual
Junio 2010



primeros meses de 2010 se debid, principalmente, a la menor contribucién de los bienes de consumo no
duradero y semiduradero. Los Gltimos datos de precios de los bienes de consumo no duradero muestran
tendencias a la baja similares en la mayoria de las partidas, probable reflejo de la debilidad de la deman-
da. La tasa de variacién interanual de los precios de los bienes de consumo semiduradero disminuyo
también en los primeros meses de 2010, como consecuencia, especialmente, de las rebajas de invierno
de los precios de los articulos de vestir y del calzado, lo que puede relacionarse, en parte, con la atonia
de la demanda.

Al mismo tiempo, la contribucién negativa de los precios de los bienes de consumo duradero a la infla-
cion en los bienes industriales no energéticos se ha mantenido practicamente estable en 2010, aunque
la tasa de variacidn interanual de este componente parece haber dejado atras los niveles minimos alcan-
zados en septiembre de 2009. Ello es reflejo, en buena parte, del fin de los fuertes descuentos en los
precios de los automoviles, y también de las menores caidas de los precios de algunos aparatos electré-
nicos para el hogar.

De cara al futuro, los indicadores adelantados de inflacidn en los bienes industriales no energéticos,
como los precios industriales y los precios de importacion de los bienes de consumo (en ambos casos,
excluidos los alimentos y el tabaco) siguen sugiriendo la existencia de moderadas presiones latentes. No
se espera que la demanda o la capacidad de fijacion de precios de las empresas impulsen sensiblemente
al alza los precios en un futuro proximo y, en un contexto de debilidad de los mercados de trabajo, las
presiones salariales se mantendran, probablemente, en niveles reducidos. Sin embargo, existen sefiales
de incremento de las presiones externas sobre los precios, como consecuencia de las recientes variacio-
nes de los tipos de cambio y del aumento de la inflacion a escala mundial.

En abril, la tasa de variacion interanual de los precios de los servicios alcanzé un nuevo minimo sin pre-
cedentes desde 1991, situdndose en el 1,2%, frente al 1,6% de marzo. Parte de este fuerte descenso puede
explicarse por un efecto de calendario debido al cambio de fechas de la Semana Santa con respecto al afio
anterior. Sin embargo, incluso teniendo en cuenta el efecto de calendario, la inflacidn en los precios de los
servicios se situd en abril en niveles muy bajos, en comparacién con la observada en el periodo 1999-
2000 y muy por debajo de la media del 2,2% registrada desde 1999.

Por lo que se refiere a la tendencia a largo plazo, la inflacién en los precios de los servicios ha veni-
do siguiendo una trayectoria descendente desde el otofio de 2008. La evolucién moderada de los
precios de los servicios durante este periodo puede explicarse por varios factores, como los efectos
indirectos de la reduccion de los precios de las materias primas, la debilidad de la demanda y la dis-
minucion de las presiones salariales. El descenso de la inflacion en los precios de los servicios se ha
producido de forma generalizada en todos los subcomponentes. Las caidas mas pronunciadas se han re-
gistrado en los servicios no esenciales o de ocio, como las vacaciones organizadas, los restaurantes y el
alojamiento. Por otro lado, contrariamente a lo que ocurrié con los demas principales sub-componentes,
la inflacion en los precios de los servicios de comunicacion siguid una trayectoria ascendente (aunque
se mantuvo en valores negativos), elevandose desde el —2,6% de septiembre de 2008 hasta el —0,6%
de abril de 2010.

De cara al futuro, se espera que la inflacion en los precios de los servicios se mantenga en niveles
moderados, debido a las reducidas presiones salariales y a la debilidad de la demanda de consumo.
Sin embargo, el componente de servicios de transporte podria generar ciertas presiones al alza sobre
los precios de los servicios, como resultado de los efectos retardados del aumento de los precios del
petréleo.
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Grafico 40 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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3.2 PRECIOS INDUSTRIALES
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Los ultimos datos disponibles sobre los precios industriales, excluida la construccion, sefialan presio-
nes al alza en la cadena de produccién, dado que la tasa de variacidn interanual de estos precios au-
mentd hasta el 2,8% en abril, desde el 0,9% de marzo (véase grafico 41). Los precios industriales han
ido subiendo gradualmente desde el minimo del -8,4% alcanzado en julio de 2009. En marzo de 2010,

la tasa de variacion interanual de los precios in-
dustriales, excluida la construccion, se situ6 en
valores positivos. La tendencia al alza observada
desde el pasado verano estuvo determinada, prin-
cipalmente, por los componentes de energia y de
bienes intermedios, reflejo de la combinacidn de
efectos de base al alza derivados de la caida de
los precios mundiales del crudo registrada a fina-
les de 2008 y principios de 2009 y de la evolu-
cidn reciente de estos precios. Al mismo tiempo,
las tasas de variacion interanual de los demas
componentes de los precios industriales se han
mantenido mas estables, aunque en niveles muy
bajos, debido a los reducidos costes de los bienes
intermedios y a la debilidad de la demanda de
productos industriales. EI componente que ha
mostrado una correlacion histdrica mas estrecha
con la evolucion a corto plazo del IAPC es el de
bienes de consumo, excluidos el tabaco y los ali-
mentos, que experiment6 también un aumento a
finales de 2009 y en los cuatro primeros meses de
2010. Sin embargo, pese a su tendencia al alza la
tasa de variacion interanual de este componente
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Grafico 41 Desagregacion de los precios

industriales
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siguid siendo negativa en abril, mes en el que se
situ6 en el -0,3%.

Los datos de precios de mayo del indice de direc-
tores de compras se mantuvieron en general esta-
bles, en comparacion con los datos de abril (véase
gréfico 42). Un valor del indice superior a 50 indi-
ca un aumento de los precios y un valor inferior a
50 indica un descenso de los mismos. En el sector
manufacturero, los indices de precios de los bienes
intermedios y de precios cobrados experimentaron
escasas variaciones en mayo. En el sector servi-
cios, los precios de los bienes intermedios bajaron
ligeramente, reflejo, principalmente, de la modera-
cion salarial. Los precios cobrados en el sector ser-
vicios se mantuvieron por debajo de 50, sefialando
un descenso de los mismos. Desde una perspectiva
amas largo plazo, en general todos los indices han
subido de forma constante desde el segundo tri-
mestre de 2009. Los niveles ligeramente mas altos
de los precios de los bienes intermedios, en com-
paracion con los de los precios de produccidn, su-
gieren que las empresas siguen teniendo ciertas
dificultades en trasladar el incremento de los pre-
cios de los bienes intermedios a los consumidores.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los indicadores mas recientes de los mercados de
trabajo muestran que persistio la moderacion de
los costes laborales en el cuarto trimestre de 2009,
confirmando la tendencia iniciada a finales de
2008 (véanse gréafico 43 y cuadro 7).

La evolucion de los distintos indicadores se ve
afectada de forma significativa por variaciones de
las horas trabajadas. En marzo de 2010, Eurostat
publicé por primera vez datos de horas trabajadas,
lo que permite calcular la remuneracion por hora.
Como resultado de los planes de reduccion de las
horas de trabajo implantados en varios paises de la
zona del euro, los datos publicados mostraron una
fuerte disminucion de las tasas de crecimiento in-
teranual de las horas trabajadas por persona a fina-
les de 2008 y principios de 2009. Durante este
periodo, también se redujo la remuneracion, aun-
que proporcionalmente menos, lo que dio lugar a

Grafico 42 Encuestas sobre precios de los bienes

intermedios y precios de produccion

(indices de difusion; datos mensuales)
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Fuente: Markit.
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucién
de los mismos.

Grafico 43 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
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Cuadro 7 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010

‘ ‘ | 1 1] \Y |

Salarios negociados 3,2 2,6 32 2,8 2,3 2,1 1,7
Costes laborales totales por hora 3,5 33 3,6 4,3 3,0 2,2
Remuneracion por asalariado 3,2 15 18 14 14 1,2

Pro memoria:

Productividad del trabajo -0,2 -2,3 -39 -3,1 -2,0 0,0
Costes laborales unitarios 3,4 3,8 59 47 3,4 1,3

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

una marcada disociacioén entre distintos indicadores de costes laborales. En el segundo semestre de
2009, prosiguid el descenso de la tasa de crecimiento interanual de las horas trabajadas, aunque a un
ritmo mas lento. La evolucion a corto plazo, medida por las tasas de crecimiento intertrimestral, mostro
que las horas trabajadas en la zona del euro aumentaron un 0,2% en el cuarto trimestre de 2009.

La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados de la zona del euro, el nico indicador de
costes laborales actualmente disponible para el primer trimestre de 2010, disminuy6 al 1,7% en ese
trimestre, desde el 2,1% del trimestre anterior. Esta reduccion confirma que el crecimiento de los sala-
rios negociados en la zona del euro mantiene la trayectoria descendente observada desde el comienzo
de 2009. La tasa de crecimiento interanual registrada en el primer trimestre es la mas baja desde el inicio
de la serie en 1991. De cara al futuro, es probable que la tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados descienda alin mas en los proximos trimestres, a medida que los contratos mas antiguos
vayan siendo sustituidos gradualmente por contratos nuevos, con aumentos salariales mas reducidos
tanto en el sector privado como en el publico.

La moderacion salarial se observa también en la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por
asalariado de la zona del euro, que disminuy6 al 1,2% en el cuarto trimestre de 2009, desde el 1,4% del
trimestre precedente. EI desglose por sectores muestra que el descenso del crecimiento de la remunera-
cion por asalariado en el cuarto trimestre de 2009 estuvo determinado, en gran medida, por la evolucidn
del sector de la construccion (véase grafico 44). Entre el cuarto trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de
2009, el crecimiento de la remuneracion por asalariado descendié 1,7 puntos porcentuales. Durante el
mismo periodo, el crecimiento de los salarios negociados disminuyd algo menos, 1,5 puntos porcentuales.
Ello indica que se produjo una ligera deriva salarial negativa durante ese periodo, ya que, debido a la
crisis econémica, las empresas ajustaron los aumentos salariales a la baja, recortando los componentes
flexibles de los salarios.

En el Gltimo trimestre de 2009, la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de la
zona del euro disminuy¢ de forma significativa, hasta el 2,2%, desde el 3% del tercer trimestre. La tasa
de crecimiento interanual de los costes laborales se sitla ahora en un nivel préximo a los minimos
histéricos observados en 2005 y refleja una acusada reduccion de la tasa de descenso de las horas tra-
bajadas por asalariado. EI desglose por sectores muestra que la desaceleracion de las tasas de creci-
miento interanual entre el tercer y el cuarto trimestres estuvo totalmente determinada por la evolucién
del sector industrial, mientras que la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora
aumentd en la construccion y los servicios de mercado. La tasa de crecimiento interanual de los costes
laborales por hora se elevo un 1,4% en la industria, frente a un 3,7% en la construccion y un 2,4% en
los servicios de mercado.
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Grafico 44 Evolucion de los costes laborales por sectores

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

Tras registrar un minimo histérico en el primer trimestre de 2009, la tasa de crecimiento interanual de
la productividad de la zona del euro fue mejorando constantemente en los trimestres siguientes, reflejo
del ajuste retardado del empleo al crecimiento del producto. En el cuarto trimestre de 2009, la tasa de
crecimiento interanual de la productividad por asalariado se mantuvo estable, en comparacion con el
descenso del 2% observado en el tercer trimestre del afio. La mejora de la productividad, unida a la
desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado, contribuyo a re-
ducir la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios, que bajo desde el 3,4% del ter-
cer trimestre de 2009, hasta el 1,3% del cuarto trimestre.

De cara al futuro, cabe esperar que las nuevas caidas previstas del empleo, unidas a la mejora gradual
de la actividad econdémica, impulsen el retorno del crecimiento interanual de la productividad a valores
positivos en el transcurso de 2010. Esta recuperacion de la productividad, asociada a un moderado cre-
cimiento de la remuneracion por asalariado, deberia contribuir también a reducir el crecimiento de los
costes laborales unitarios de las empresas de la zona del euro a lo largo de 2010.

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

En el cuarto trimestre de 2009, la tasa de crecimiento interanual de los beneficios empresariales de la
zona del euro disminuy6 un 2%, con lo que su ritmo de contraccion sigui6 reduciéndose, en compara-
cion con los tres primeros trimestres de 2009. Este descenso fue consecuencia de la caida de la actividad
econémica (volumen) y del ligero aumento del margen por unidad de producto (véase grafico 45). Los
beneficios por unidad de producto se han estabilizado, como resultado, fundamentalmente, de la mode-
racion del crecimiento de los costes laborales unitarios. No obstante, los beneficios disminuyeron a una
tasa historica en 2009 (mas del 6%), en comparacion con 2008, impulsados a la baja, principalmente,
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Grafico 45 Detalle del crecimiento Grafico 46 Evolucion de los beneficios en la zona
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por el fuerte crecimiento de los costes laborales unitarios derivado del nivel relativamente elevado de
los salarios y por las politicas de acumulacion de trabajo implantadas por las empresas de la zona del
euro durante la reciente recesion.

Por lo que se refiere a la evolucion observada en las principales ramas de actividad (industria y servicios
de mercado), los datos disponibles indican que la contraccion de los beneficios fue particularmente
pronunciada en la industria, sector en el que se registro, en el Gltimo trimestre de 2009, un descenso
interanual proximo al 13%, lo que representa, sin embargo, una considerable disminucion del deterioro,
en comparacion con el descenso superior al 25% observado en el tercer trimestre (véase grafico 46).
Esta reduccion muy acusada registrada en la industria es reflejo de la mayor contraccién de la actividad
en esta rama y del mayor aumento de los costes laborales unitarios. El crecimiento de los beneficios en
la industria tiende a elevarse mas en las fases expansivas del ciclo y a reducirse mas en las fases con-
tractivas. La Ultima vez que se habia observado una caida interanual de los beneficios en la industria fue
a mediados de 2003. Por el contrario, el descenso interanual de los beneficios en los servicios de mer-
cado, que comenzo en el primer trimestre de 2009 y continué en el cuarto trimestre, fue la primera
caida registrada desde el inicio de la serie en 1996.

De cara al futuro, la mejora de la demanda y el esperado aumento ciclico de la productividad en el con-
texto de la debilidad del mercado de trabajo deberian contribuir a la recuperacion de los beneficios con
respecto a los niveles minimos que habian alcanzado. Sin embargo, debido a la profundidad de la rece-
sion de 2008-2009 vy a la contraccion sin precedentes de la demanda agregada durante este periodo, las
perspectivas a corto plazo para esta variable son muy inciertas. VVéase también el recuadro titulado
«Evolucion de los beneficios y su comportamiento después de periodos de recesion», en el Boletin
Mensual de abril de 2010.
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3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Se espera que la inflacion medida por el IAPC permanezca en una senda moderada en el horizonte
temporal relevante para la politica monetaria. Las presiones al alza sobre los precios de las materias
primas podrian persistir, mientras que las presiones sobre los precios internos se mantendrian en nive-
les reducidos.

Esta valoracidn esté en linea con las proyecciones macroeconémicas de junio de 2010 elaboradas por
los expertos del Eurosistema para la zona del euro, que sitian la inflacion interanual medida por el
IAPC en un intervalo comprendido entre el 1,4% y el 1,6% en 2010 y entre el 1%y el 2,2% en 2011. En
comparacion con las proyecciones macroeconomicas de marzo de 2010 elaboradas por los expertos del
BCE, los intervalos se han ajustado ligeramente al alza, resultado, principalmente, del aumento de los
precios de las materias primas en la zona del euro. Las previsiones de organismos internacionales ac-
tualmente disponibles reflejan una situacion generalmente similar.

Los riesgos para estas perspectivas a medio plazo estan, en general, equilibrados. Los riesgos alcistas
estan relacionados, en particular, con la evolucion de los precios de las materias primas. Ademas, los
impuestos indirectos y los precios administrados podrian registrar aumentos superiores a los esperados
actualmente, debido a la necesidad de sanear las finanzas publicas en los proximos afios. Al mismo
tiempo, los riesgos relacionados con la evolucion de los precios y costes internos son moderados.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La actividad econémica en la zona del euro ha venido registrando una expansion desde mediados de
2009. El PIB real de la zona del euro aument6 un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre
de 2010, tras un incremento del 0,1% en el Gltimo trimestre de 2009. La actividad econdémica en la zona
se ha beneficiado de la actual recuperacion de la economia mundial y de un repunte de las existencias.
Aunque las adversas condiciones meteoroldgicas, en particular, frenaron el crecimiento en la primera
parte de 2010, los tltimos indicadores econémicos sugieren que el crecimiento fue algo méas intenso en
la primavera. De cara al futuro, se espera que el PIB real siga creciendo durante un tiempo a un ritmo
moderado y desigual en todas las economias y sectores de la zona del euro. La recuperacion en curso
a escala mundial, y su efecto sobre la demanda de exportaciones de la zona del euro, asi como la orien-
tacién acomodaticia de la politica monetaria y las medidas adoptadas para restablecer el funciona-
miento del sistema financiero, deberian respaldar a la economia de la zona del euro. No obstante, se
prevé que la recuperacion se vea frenada por el actual proceso de ajuste de los balances que esté te-
niendo lugar en varios sectores y por las débiles perspectivas de los mercados de trabajo.

Este analisis también es acorde con las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de junio de 2010, segun las cuales el crecimiento anual del PIB real
se situard en un intervalo comprendido entre el 0,7%y el 1,3% en 2010 y entre el 0,2%y el 2,2% en 2011.
Si se comparan con las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE de marzo
de 2010, el intervalo correspondiente al crecimiento del PIB real de este afio se ha revisado ligeramente
al alza, como consecuencia del efecto positivo derivado del aumento de la actividad a escala mundial en
el corto plazo, mientras que el intervalo se ha revisado levemente a la baja para 2011, con el fin de refle-
jar principalmente las perspectivas de la demanda interna. Los riesgos para las perspectivas econémicas
se mantienen practicamente equilibrados, en un clima de incertidumbre inusualmente elevada.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

Grafico 47 Crecimiento del PIB real

y contribuciones
La actividad econémica en la zona del euro ha ve-

nido registrando una expansién desde mediados (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
B en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

de 2009, tras haberse contraido entre el segundo

trimestre de 2008 y el mismo trimestre de 2009.
Segun la primera estimacion de Eurostat, el PIB
real de la zona del euro crecié un 0,2%, en tasa
intertrimestral, en el primer trimestre de 2010, tras
haber aumentado un 0,1% en el dltimo trimestre L
de 2009 (cuyo crecimiento nulo fue revisado al

alza) y un 0,4% en el tercer trimestre (véase grafi-
co 47). Esta evolucion ha confirmado las expecta- "
tivas de que la recuperacion econémica de la zona

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB

del euro seria moderada y seguiria una senda des-
igual. Los indicadores disponibles sugieren que se
ha podido producir un nuevo y ligero fortaleci- i ‘
miento del crecimiento del PIB durante la prima- il
vera de 2010.
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La tasa de crecimiento del PIB real en el primer 2009 2010

trimestre 2010 reflejé una importante contribu-

cion positiva de la variacion de existencias, que se " Uentes: Eurostaty calculos del BCE.
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cifré en 0,8 puntos porcentuales, asi como el dinamico crecimiento de las exportaciones, favorecido por
la acusada recuperacion de la economia mundial. Por el contrario, la aportacion de la demanda interna,
excluida la variacion de existencias, fue negativa en 0,1 puntos porcentuales, debido principalmente al
pronunciado descenso de la inversion, que se vio afectada por las adversas condiciones meteorolégicas.
Como las importaciones mostraron un aumento mas marcado que las exportaciones, la contribucion de
la demanda exterior neta fue de —0,5 puntos porcentuales.

CONSUMO PRIVADO

Si bien la actividad econémica en la zona del euro ha empezado a recuperarse, el consumo privado ha
mantenido su debilidad tras las notables contracciones registradas durante el punto mas bajo de la Glti-
ma recesion econdmica a finales de 2008 y comienzos de 2009. EI consumo privado se redujo un 0,1%,
en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2010, después de aumentar un 0,2% en el cuarto trimes-
tre de 2009 (cifra revisada al alza en 0,2 puntos porcentuales) y descender un 0,2% en el tercer trimestre.
Los indicadores mas recientes sugieren que el gasto en consumo ha mantenido su debilidad en la prima-
vera de 2010.

Una serie de factores ha contribuido a la persistente falta de dinamismo del consumo observada en los
altimos trimestres. El determinante fundamental ha sido la debilidad de la renta real disponible de los
hogares. Por un lado, esta variable ha estado respaldada por el crecimiento registrado en la remunera-
cién nominal (véase seccion 3.3), la cual, pese a desacelerarse en 2009 y comienzos de 2010, continud
registrando tasas relativamente elevadas, si se considera, en primer lugar, la gravedad de la recesion
econodmica y, en segundo lugar, el moderado ritmo de la recuperacion. Ademas, los bajos niveles de la
inflacién medida por el IAPC registrados en 2009 y comienzos de 2010 sostuvieron el crecimiento de la
renta en términos reales. Por otro lado, la caida del empleo ha moderado las rentas del trabajo y, por lo
tanto, el consumo. Asimismo, el gasto en consumo se ha retraido debido a la incertidumbre en torno a las
perspectivas de empleo, la caida de los precios de los inmuebles residenciales (véase el recuadro titulado
«Evolucion reciente del mercado de la vivienda en la zona del euro», en el Boletin Mensual de mayo de
2010) y las pérdidas de riqueza financiera acumuladas. Por otra parte, la demanda de crédito al consumo
se ha estancado en los Gltimos trimestres y las condiciones para la concesion de este tipo de créditos,
que se endurecieron sustancialmente durante la recesion econdmica, se han endurecido ain mas en los
altimos trimestres, aunque a un ritmo mas lento (véase el recuadro titulado «Resultados de la encuesta
sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de 2010», en el Boletin Mensual de mayo de
2010). En este contexto, la tasa de ahorro de los hogares se ha elevado de forma pronunciada en los
ultimos 12 meses, probablemente, y en gran medida, debido al ahorro realizado por motivos de precau-
cién, como consecuencia de la mayor incertidumbre causada por la recesion econdémica. Segln las
cuentas integradas de la zona del euro, la tasa de ahorro de los hogares se situ6 en el 15,1%, en cifras
desestacionalizadas, en el dltimo trimestre de 2009, 0,7 puntos porcentuales por encima del nivel obser-
vado un afio antes. No obstante, esta tasa se encontraba ligeramente por debajo del 15,7%, el maximo
alcanzado en el segundo y tercer trimestres de 2009.

La débil dindmica del consumo se ha visto reflejada en la evolucién de las ventas del comercio al por
menor, las matriculaciones de automoviles y la confianza de los consumidores. Las ventas al por menor
aumentaron un 0,2%, en tasa intertrimestral, en los tres primeros meses de 2010, pero se redujeron un
1,2%, en tasa intermensual, en abril de 2010 (véase grafico 48). Las matriculaciones de automdviles
disminuyeron un 7,3%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre del afio, y un 12,1%, en tasa inter-
mensual, en abril. Las ventas del comercio al por menor, incluidas las matriculaciones de automdviles,
que en conjunto representan aproximadamente un 50% del consumo, se redujeron un 0,6%, en tasa in-
tertrimestral, en el primer trimestre de 2010, mientras que este indicador se incrementé marginalmente
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fecha futura.

La confianza de los consumidores, favorecida por la mejora registrada en la valoracién de la situacion
econémica general y en las perspectivas de empleo, mostrd una tendencia al alza en 2009. Esta tenden-
cia se vio interrumpida en el primer trimestre de 2010, cuando la confianza de los consumidores se
mantuvo en el nivel observado en el dltimo trimestre de 2009. Posteriormente, la confianza de los con-
sumidores cay6 en mayo, revirtiéndose el aumento registrado en abril y situandola de nuevo en el nivel
registrado en octubre de 2009, que estéa por debajo de su media de largo plazo para el periodo que co-
mienza en 1985. Aunque la confianza de los consumidores ha resultado ser un indicador relativamente
inadecuado de las variaciones intertrimestrales registradas en el consumo de la zona del euro, ha pro-
porcionado, sin embargo, una indicacion razonablemente buena de las tendencias del consumo. En ge-
neral, las Gltimas fluctuaciones, en un entorno de recrudecimiento de las tensiones en los mercados fi-
nancieros, sefialan que existe actualmente cierta incertidumbre sobre la fortaleza y la sostenibilidad de
la recuperacion econdmica entre los consumidores de la zona del euro e indican que es probable que el
crecimiento del consumo mantenga su debilidad en el corto plazo.

INVERSION

La tendencia de la inversion sigue siendo también muy endeble. En el primer trimestre de 2010, la for-
macidn bruta de capital cayd, en términos intertrimestrales, un 1,1%, tras un descenso del 1,3% en el
altimo trimestre de 2009. La inversion ha continuado contrayéndose desde el segundo trimestre de
2008, como consecuencia de la atonia de la demanda, de la reducida utilizacién de la capacidad produc-
tiva, del endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito y de la escasa confianza empresarial.
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Esta variable cay6 de una manera especialmente acusada en el ltimo trimestre de 2008 y en el primer
trimestre de 2009, reduciéndose mas del 4% y del 5%, respectivamente, en tasas intertrimestrales. En
vista de estas caidas, los recientes descensos de la inversion pueden considerarse una mejora.

La actual debilidad de la inversion en construccion, que incluye los inmuebles residenciales y comer-
ciales y que representa casi la mitad de la inversion total, se ha visto muy influida por la evolucion de
los mercados de inmuebles. La timida evolucidn del precio de los inmuebles ha frenado la inversion en
construccion, pues ha hecho que la inversion residencial sea menos atractiva. El crecimiento de los
precios de los inmuebles residenciales se ha desacelerado de forma continuada en los Gltimos afios y se
ha contraido en 2009. Los paises que habian registrado una mayor subida de los precios de la vivienda
en el periodo transcurrido hasta 2005 han mostrado las correcciones de precios mas pronunciadas (para
mas informacion, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente del mercado de la vivienda en la zona
del euro», en el Boletin Mensual de mayo de 2010). En el contexto de esta evolucion de los precios de
la vivienda, asi como del exceso de capacidad en algunos paises y de las restricciones de financiacion,
el crecimiento de la inversion en construccion ha sido negativo desde el segundo trimestre de 2008. Las
adversas condiciones meteoroldgicas registradas en muchos paises de la zona del euro durante el pasado
invierno han contribuido a que se produzca una nueva reduccion de la actividad constructora a comien-
zos de 2010.

De cara al futuro, la concesion de licencias de obra —que se considera un indicador adelantado de la
inversion en vivienda— sugiere que la contraccién del mercado de la vivienda continuara en los proxi-
mos meses, ya que el nimero de licencias concedidas sigui6 cayendo en el Gltimo trimestre de 2009. No
obstante, cabe esperar una reduccion gradual en el ritmo de contraccion, puesto que esta caida fue me-
nor que el descenso observado en el trimestre anteriores. Ademas, es de prever que el impacto negativo
sobre la construccion atribuible a las condiciones meteoroldgicas inusualmente adversas de este invier-
no quede contrarrestado en los meses siguientes. Esta expectativa se basa en datos que muestran que la
produccion de la construccién repuntd marcadamente en marzo. Asimismo, las préstamos para compra
de viviendo crecieron ligeramente en el Gltimo trimestre de 2009, y a un ritmo mas fuerte en el primer
trimestre de 2010.

La inversion, excluida la construccion, que se compone principalmente de activos destinados a la pro-
duccion de bienes y servicios, también se redujo de forma acusada en la reciente recesion, debido al
descenso de la demanda, a la bajisima utilizacion de la capacidad productiva, al crecimiento negativo
de los beneficios y al endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito. No obstante, desde
mediados de 2009, la inversion, excluida la construccion, ha disminuido a un ritmo mucho mas lento,
ya que ha decaido la intensidad de los factores que determinaron su acusado descenso. En el ultimo
trimestre de 2009, la inversion, excluida la construccion, se redujo un 0,7%, en tasa intertrimestral, en
comparacion con la tasa del —0,1% observada en el trimestre anterior.

En los proximos trimestres, se espera que la inversion, excluida la construccion, se fortalezca progresi-
vamente, pues se prevé que la actividad econémica general le sea propicia, aunque mantendra su mode-
racion, debido a las débiles perspectivas de crecimiento de la demanda interna, a la incertidumbre gene-
ral, a la escasa rentabilidad y a la persistentemente elevada capacidad productiva sin utilizar. La tasa de
utilizacion de la capacidad productiva se ha elevado recientemente desde el minimo registrado a media-
dos de 2009, pero se mantiene en un nivel muy bajo y por debajo del alcanzado durante la recesion de
comienzos de la década de los noventa. Es probable que este amplio margen de capacidad sin utilizar
continde obstaculizando el crecimiento del gasto de capital en el futuro préximo. Por el contrario, cabe
la posibilidad de que el gasto de capital se vea sostenido por el coste de financiacion, que sigue siendo
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reducido, mientras que el endurecimiento neto de los criterios de aprobacién del crédito aplicados por
los bancos se ha mantenido sin cambios desde el primer trimestre de 2010, tras haber descendido en los
trimestres anteriores (para mas informacion, véase el recuadro titulado «Resultados de la encuesta sobre
préstamos bancarios en la zona del euro de abril de 2010», en el Boletin Mensual de mayo de 2010).

CONSUMO PUBLICO

En contraposicion con otros componentes de la demanda interna, el crecimiento del consumo publico
fue positivo en el primer trimestre de 2010, tras un crecimiento nulo en el cuarto trimestre 2009. No
obstante, se prevé que el apoyo de la demanda interna procedente del consumo publico siga siendo
moderado en lo que resta de 2010, como consecuencia de los esfuerzos de consolidacion presupuestaria
que se espera que se lleven a cabo en varios paises de la zona del euro.

EXISTENCIAS

La variacidn de existencias ha contribuido positivamente a las tasas de crecimiento intertrimestrales del
PIB desde mediados de 2009, mientras que esta misma variable habia realizado importantes aportacio-
nes negativas a la contraccion del PIB de la zona del euro en el primer semestre 2009. Parece que las
existencias han seguido el patrdn ciclico habitual durante la pasada recesion y la recuperacién actual.
Cuando las empresas observaron una caida de la demanda intensa y posiblemente prolongada, redujeron
sus existencias recortando su produccion de forma drastica, ya que trataban de mantener una ratio opti-
ma de existencias en relacion con las ventas. El ritmo de desacumulacion de existencias comenzé a
desacelerarse en el tercer trimestre de 2009, con el fin de evitar una caida excesiva de la ratio, ya que
las ventas comenzaron a crecer de nuevo.

En el primer trimestre 2010, la fase de desaceleracion acelerada se detuvo, en prevision de un aumento
de la demanda. Como consecuencia, las existencias realizaron una contribucion positiva al crecimiento
del PIB, de 0,8 puntos porcentuales, frente al 0,1 punto porcentual del trimestre anterior y a los 0,5
puntos porcentuales del tercer trimestre del 2009.

De cara al futuro, tanto las encuestas como la evidencia anecddtica indican que se percibe que el nivel
de existencias es reducido. Aunque muchas empresas han sefialado que no pretenden reponer las exis-
tencias hasta alcanzar los niveles existentes anteriormente, la variacion de existencias puede realizar
una nueva contribucién positiva al crecimiento del PIB de la zona del euro en el segundo o tercer tri-
mestre de 2010. Sin embargo, la magnitud de esta contribucion es incierta, ya que depende de cdmo
evolucione la demanda y hasta qué punto las empresas revisen sus expectativas relativas a las perspec-
tivas futuras.

COMERCIO

El comercio de la zona del euro sigui6 creciendo en el primer trimestre de 2010, impulsado por la recu-
peracion de la economia mundial y por el aumento moderado de la actividad econémica en la zona del
euro. El crecimiento intertrimestral de las importaciones en los tres primeros meses del afio fue consi-
derablemente mas intenso que el de las exportaciones; como consecuencia, la demanda exterior neta
realizd una contribucion negativa al crecimiento del PIB en el primer trimestre 2010, de 0,5 puntos
porcentuales, mientras que en el trimestre anterior habia respaldado el crecimiento del PIB.

Tras la fuerte contraccion observada en torno a finales de 2008 y comienzos de 2009, y un nuevo des-
censo, aunque mas moderado, en el segundo trimestre del mismo afio, las importaciones y las exporta-
ciones han aumentado, en términos trimestrales, desde mediados de 2009. Este repunte ha sido genera-
lizado en las principales categorias de productos. En concreto, las importaciones y las exportaciones de
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bienes intermedios, que fueron las principales impulsoras del descenso anterior observado en los flujos
comerciales, mostraron un considerable incremento. La recuperacion del comercio se aceler6 en el pri-
mer trimestre de 2010, y las exportaciones crecieron un 2,5%, en tasa intertrimestral, frente a la tasa de
crecimiento del 1,7% en el Gltimo trimestre de 2009. Las importaciones crecieron a un ritmo mucho mas
rapido, del 4%, en comparacion con el 1,2% del cuarto trimestre de 2009, influidas por la recuperacion
de la zona del euro y por la creciente demanda de exportaciones, que tienen un contenido de importa-
ciones sustancial.

De cara al futuro, es probable que el crecimiento de la economia mundial —y de los mercados emergen-
tes, en particular—, junto con la expansion del comercio internacional, dé lugar a nuevos incrementos de
la demanda de productos de la zona del euro, que deberia beneficiarse, asimismo, de la reciente depre-
ciacion del euro. Por el contrario, como se preveé que la recuperacion de la zona del euro sea moderada y
menos dindmica que el repunte de la actividad econémica mundial, el crecimiento de las importaciones
podria resultar ser ligeramente mas lento que el crecimiento de las exportaciones. Como resultado, cabe
la posibilidad de que la demanda exterior neta realice contribuciones positivas al crecimiento del PIB
de la zona del euro en los préximos trimestres.

4.2 PRODUCTO, OFERTA Y MERCADO DE TRABAJO

Desde una perspectiva de valor afiadido, la recuperacion de la zona del euro no ha sido generalizada en
todos los sectores, sino que ha estado impulsada fundamentalmente por el sector industrial. La rama de
servicios registré un timido crecimiento en el Gltimo trimestre de 2009 y en el primero de 2010, mien-
tras que la construccion siguié contrayéndose. En el primer trimestre de 2010, el valor afiadido total
aumento un 0,5%, debido principalmente al buen comportamiento de la industria, excluida la construc-
cion. La diferencia entre la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de crecimiento del valor afiadido es
atribuible fundamentalmente a que en la primera se han incluido los impuestos menos las subvenciones
a los productos, que descendieron un 2,3%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2010. Los
datos procedentes de las encuestas sugieren un nuevo aumento del valor afiadido en el segundo trimestre
de 2010.

La situacion del mercado de trabajo ha seguido deteriorandose en la zona del euro (véase el apartado
sobre mercado de trabajo). EI empleo se contrajo un 0,3% en el dltimo trimestre de 2009, mientras que
la tasa de paro alcanzd el 10,1% en abril de 2010.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

La actividad industrial ha sido el principal determinante del aumento del valor afiadido total de la zona
del euro desde el inicio de la recuperacion a mediados de 2009. El valor afiadido de la industria (exclui-
da la construccién) creci6 un 2,2% en el primer trimestre de 2010, tras un aumento del 0,3% en el
cuarto trimestre de 2009 y del 2,1% en el tercer trimestre. El incremento de la produccion industrial en
el primer trimestre de 2010, cifrado en el 3,8%, fue incluso mas fuerte que el del valor afiadido de la
industria (véase gréafico 49). La discrepancia relativamente importante que se aprecia en la evolucion de
los dos indicadores en los tres primeros meses del afio podria estar relacionada principalmente con di-
ferencias en el ajuste estacional, pues, actualmente, los datos desestacionalizados estan sometidos a una
incertidumbre relativamente, como consecuencia de las importantes variaciones observadas en los datos
durante la recesion economica y la recuperacion posterior. Si se consideran las principales ramas de
actividad, la produccion aumento, en particular, en la de bienes intermedios, aunque la produccién tam-
bién avanzé ligeramente en la rama de bienes de equipo y en la de bienes de consumo. Este patrén
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Grafico 49 Crecimiento de la produccion Grafico 50 Produccion industrial, confianza

industrial y contribuciones industrial e indice de directores de compras
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat, encuestas de opinién de la Comisién Europea,
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de Markit y célculos del BCE.
tres meses, frente a la media correspondiente a los tres meses ante- Nota: Los datos de las encuestas se refieren a las manufacturas. A
riores. partir de mayo de 2010, los datos de las encuestas de opinion de la
(R:g\r)wizsién Europea hacen referencia a la clasificacion NACE

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos.

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

sectorial es coherente con el primer estadio de una recuperacion, que normalmente muestra un creci-
miento mas sélido en el sector de bienes intermedios. Ademas, la produccion en el sector de la energia
crecid considerablemente, debido con toda probabilidad a que el invierno fue especialmente frio.

De cara al futuro, una recuperacion generalizada de la actividad industrial viene marcada por una ten-
dencia creciente de nuevos pedidos industriales, pues es de esperar que los pedidos recibidos aparezcan
posteriormente en la produccioén. Este indicador se elevo un 3,7%, en tasa intertrimestral, en el primer
trimestre de 2010, después de un incremento del 3,2% en el trimestre anterior. Asimismo, los primeros
datos procedentes de las encuestas de opinidn sugieren que el crecimiento de la industria seguia siendo
positivo al inicio del segundo trimestre de 2010 (véase grafico 50). El indice de directores de compras
del sector manufacturero experimentd un nuevo avance en abril, pero retrocedié en mayo, mantenién-
dose, sin embargo, por encima de la media observada en el primer trimestre de 2010. Aunque no puede
descartarse un impacto adverso sobre la confianza industrial procedente de las recientes turbulencias
relacionadas con la deuda soberana, la valoracion a corto plazo es positiva, dado que la produccion y los
nuevos pedidos, asi como los plazos de entrega de los proveedores, se mantuvieron en mayo proximos
a su nivel méas alto en una década. Por el contrario, segun la encuesta de opinién de la Comision Euro-
pea, la confianza industrial mejor6 ligeramente en mayo.

La actividad en la construccion continud retrocediendo en los Gltimos trimestres. El valor afiadido de la
construccion se redujo un 2,7%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2010, una tasa consi-

BCE
Boletin Mensual
Junio 2010



derablemente mas elevada que la de los dos trimestres anteriores, en que disminuyé a una tasa intertri-
mestral del 1,3%. La notable caida observada en la actividad constructora en los tres primeros meses del
afo puede atribuirse, en gran medida, a las adversas condiciones meteoroldgicas que afectaron a mu-
chos paises de la zona del euro durante el invierno. La contraccién de la actividad a causa del mal
tiempo amplio el ajuste necesario en el mercado de la vivienda que se ha mencionado anteriormente. Se
prevé que la reduccion de la actividad relacionada con el tiempo se recuperara en gran medida en el
segundo trimestre del afio.

La actividad en el sector servicios es mucho menos sensible a la evolucion ciclica que la actividad en
las manufacturas y en la construccion. No obstante, una significativa mejora en los servicios es crucial
para una recuperacion sustancial, y el crecimiento del valor afiadido de los servicios ha sido bastante
escaso desde mediados de 2009. El valor afiadido de los servicios experimentd un reducido incremento
del 0,3% en el primer trimestre de 2010, registrando un ligero avance con respecto a la moderada tasa
de crecimiento observada en el ultimo trimestre de 2009, tras haberse estancado en el periodo de tres
meses anterior. La informacion disponible sobre los principales subsectores de los servicios muestra
que, tras las acusadas caidas observadas en torno a finales de 2008 y comienzos de 2009, el valor afa-
dido solo se ha estabilizado hasta el momento, en términos generales, en el comercio y el transporte,
mientras que parece haber repuntado en los servicios empresariales y de intermediacion financiera, que
suelen ser los subsectores mas volatiles y ciclicos. De cara al futuro, los datos de las encuestas publica-
dos recientemente sugieren que el sector servicios registré un nuevo crecimiento a comienzos del se-
gundo trimestre de 2010.

MERCADO DE TRABAJO

En contraste con la evolucién de la actividad econdmica, la situacion de los mercados de trabajo de la
zona del euro ha seguido deteriorandose en los Gltimos trimestres, ya que las variaciones en el empleo
suelen ir a la zaga de las fluctuaciones del ciclo econdmico. Durante la Gltima recesion, el empleo em-
pezd a descender en la construccion antes que en la industria y en los servicios. Esto se explica, en
parte, por el exceso de capacidad que afecta a la construccion en algunos paises de la zona del euro y
por el hecho de que esta rama de actividad emplea a un gran nimero de trabajadores con contratos
temporales, lo que hace que el empleo sea mas flexible. Posteriormente, el empleo cayd también en la
industria, mientras que el sector servicios se vio mucho menos afectado por los ajustes de empleo (véa-
se cuadro 8).

Cuadro 8 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

v | 1 1 \Y

Total de la economia 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
Del cual:

Agricultura y pesca -14 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 0,5

Industria -0,7 -5,7 -1,5 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9

Excluida la construccion 0,0 -5,2 -1,1 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1

Construccion -2,1 -6,9 -2,3 -2,3 -1,3 -1,7 -0,4

Servicios 13 -05 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1

Comercio y transporte 13 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5

Finanzas y empresas 2,2 -2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1

Administracién pablica? 0,9 1,5 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.
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En muchos paises de la zona del euro, los planes especiales de reduccion de jornada sostuvieron el em-
pleo mientras que la recesion econoémica se intensificaba. Estos planes redujeron las horas de trabajo a
través de varios canales, entre los que se incluyen cambios en la flexibilidad de la organizacion del
trabajo, reducciones generales de las horas extraordinarias y planes especiales de mantenimiento del
empleo establecidos por diversos Gobiernos europeos. El recurso a estos planes ha contribuido a evitar
un descenso mas acusado del empleo y ha suavizado el proceso de ajuste de mano de obra en un entor-
no de caida de la demanda. Si se considera el pronunciado descenso de la actividad econémica, parece
que el empleo ha resistido relativamente bien durante la recesion econémica. Un gran parte del ajuste
se ha producido, realmente, mediante la reduccion de las horas trabajadas por persona ocupada mas que
mediante una importante destruccion de empleo. Sin embargo, la evolucidn de los mercados de trabajo
ha sido muy diferente en las distintas economias de la zona. La recesion econémica también ha obsta-
culizado el crecimiento de la oferta de trabajo en la zona del euro, que anteriormente habia mantenido
una tendencia al alza. En el recuadro cinco se examinan las contribuciones relativas al crecimiento de
la oferta de trabajo de la poblacion y de la tasa de actividad en distintos colectivos y paises.

Recuadro 5

EVOLUCION RECIENTE DE LA OFERTA DE TRABAJO

En el periodo comprendido entre 2008 y 2009, la zona del euro experimentd su recesion mas grave
desde finales de la Segunda Guerra Mundial. La recesion ha entrafiado una caida significativa de la
demanda de trabajo y un aumento de las tasas de desempleo. No obstante, en Gltima instancia, cabe
esperar que una crisis econdmica no solo influya en la demanda de trabajo, sino también, de manera
mas general, en su oferta. Este efecto se produce a través de dos canales distintos, que afectan tanto
al crecimiento de la poblacién como a las tasas de actividad. En este recuadro se examina el impacto
de la reciente recesion en la oferta de trabajo de la zona del euro con datos de la encuesta de pobla-
cion activa de la UE.

Los efectos de la crisis econémica sobre el crecimiento de la poblacion suelen deberse, en el corto
plazo, a la inmigracion, que, a su vez viene determinada, fundamentalmente, por los salarios relati-
vos y por las oportunidades de empleo. Las recesiones severas —y la disminucion de las oportuni-
dades de empleo resultantes— pueden frenar la inmigracion que llega a la zona del euro y reducir,
por tanto, el crecimiento de la poblacion.

Las recesiones severas pueden influir asimismo en las tasas de actividad. Sin embargo, el efecto no es
tan evidente. Por una parte, estas recesiones pueden dar lugar a que los trabajadores abandonen el
mercado de trabajo; por ejemplo, los trabajadores de mas edad pueden optar por jubilarse anticipada-
mente y los trabajadores méas jovenes, por continuar con la educacion a tiempo completo. Ademas, la
menor probabilidad de encontrar empleo durante una grave recesion podria inducir a algunos trabaja-
dores a abandonar la poblacion activa: el denominado efecto del «trabajador desanimado». Ambos
fendmenos provocaran reducciones en las tasas de actividad, o, al menos, descensos en la tasa de cre-
cimiento de la tasa de actividad. Por otra parte, las recesiones severas pueden también hacer aumentar
el crecimiento de la tasa de actividad, si la reduccion de la renta de los hogares (debido a pérdidas fi-
nancieras o de empleo) atraen a los «trabajadores adicionales», anteriormente inactivos, al empleo.

1 Véase, por ejemplo, Frigyes Ferdinand Heinz y Melanie Ward-Warmedinger, «Cross-border labour mobility within an enlarged EU», Occasional
Paper, n.° 4, BCE, octubre de 2006.
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Variaciones en el crecimiento de la poblacién activa y contribuciones

Antes de la crisis, si se toma la media del periodo comprendido entre 2006 y 2008, la oferta de tra-
bajo de la zona del euro crecié un 1,1% anual, impulsada, en gran medida, por la considerable inmi-
gracion observada en la zona del euro de trabajadores procedentes de los nuevos Estados miembros,
tras la ampliacion de la UE (véase cuadro). En contraposicion, después de la recesion, el crecimien-
to anual de la poblacion activa de la zona del euro cayo6 significativamente, registrando en el tercer
trimestre de 2009 la primera contraccion interanual en los diez afios de historia de la serie. Ello tuvo
como resultado una tasa media anual de crecimiento de la oferta de trabajo en la zona del euro de
solo un 0,3% en 2009. En parte, la contraccion del crecimiento de la oferta de trabajo que se obser-
v0 en el segundo semestre de 2009 refleja una fuerte desaceleracion de la tasa de inmigracion en la
zona del euro, que anteriormente habia contribuido a mitigar los, por lo demas, bajos niveles del
crecimiento (natural) de la poblacion. Pero la recesién (que se inicid en el segundo trimestre de
2008) también tuvo un efecto notable sobre el crecimiento de la tasa de actividad en la zona del euro,
sobre todo de los ciudadanos mas jovenes.

Efectos de la tasa de actividad

En general, en la zona del euro se ha registrado un estancamiento claro en el crecimiento de la tasa
de actividad desde que se inicid la crisis, en fuerte contraste con el crecimiento ininterrumpido que
se observo a mediados de la década. Ademas, como se muestra en el cuadro, la reciente recesion ha
producido una amplia y marcada aceleracion en el descenso secular de la tasa de actividad de los
jovenes (con edades comprendidas entre 15 y 24 afios). Sin duda, parte de este descenso refleja
simplemente la reduccion de las oportunidades existentes en el mercado para los jovenes que aca-

Crecimiento de la poblacion activa, de la poblacion y de las tasas de actividad en la zona del euro,

por colectivos

(tasas de variacion interanual)

2006 2007 2008 2009 2009
v
Poblacién activa

Total 1,2 1,0 1,1 0,3 0,1
Jovenes (15-24) -0,8 -0,2 -0,3 -2,8 -3,6
De 25 a 54 afios 11 0,6 0,9 0,0 0,0
Mayores (55-64) 4,6 4,7 3,7 4,5 4,1
Hombres 0,9 0,6 0,6 -0,3 -0,4
Mujeres 1,7 14 1,6 0,9 0,7

Actividad
Total 0,8 0,5 0,7 0,1 0,1
Jovenes (15-24) -0,2 0,3 0,4 -1,8 -2,6
De 25 a 54 afios 0,6 0,3 0,5 0,0 0,0
Mayores (55-64) 29 2,7 2,0 2,9 2,6
Hombres 0,3 0,2 0,2 -0,3 -0,4
Mujeres 1,3 0,9 1,2 0,8 0,6

Poblacion
Total 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Jovenes (15-24) -0,6 -0,5 -0,7 -1,1 -1,1
De 25 a 54 afios 0,5 0,4 0,4 0,0 -0,1
Mayores (55-64) 1,6 1,9 1,7 15 14
Hombres 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Mujeres 04 05 0,4 0,1 0,1
Ciudadanos de la zona del euro 0,1 -0,4 0,2 -0,2 -0,2
Otros ciudadanos de la UE 39 116,1 29,1 6,4 2,9

Fuentes: Encuesta de poblacién activa de la UE y calculos del BCE.
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ban de terminan la ensefianza obligatoria, como consecuencia de la notable contraccién de la acti-
vidad en la construccién y en la industria. Al tener que hacer frente a un empeoramiento de las
perspectivas de empleo, los jovenes se vieron obligados a reconsiderar sus opciones fuera del mer-
cado laboral, y muchos de ellos optaron sencillamente por continuar educandose y formandose. A
priori, cabria esperar que los factores que contribuyeron a adoptar en mayor medida esta decision
(aunque se pospusiera temporalmente la incorporacion al mercado de trabajo) darian lugar a tasas
de actividad mas elevadas en una etapa posterior de su vida, demostrando las cohortes una mayor
vinculacién al mercado laboral. No obstante, es cada vez mayor la evidencia que sugiere que las
reducidas tasas de empleo de los jovenes cuyos comienzos en la vida laboral coinciden con rece-
siones severas pueden provocar descensos permanentes en la vinculacion de estos colectivos al
mercado de trabajo?.

Ademas, parece que el crecimiento de la tasa de actividad de los hombres ha comenzado también a
contraerse, reflejando de nuevo, en gran medida, la fuerte concentracion sectorial de la crisis en los
sectores tradicionalmente «dominados por los hombres» (construccion, manufacturas y transporte).
Sin embargo, la desaceleracion del crecimiento se concentr6 fundamentalmente en los trabajadores
jovenes, y la actividad de los hombres con edades comprendidas entre los 25 y los 54 afios mostrd
tasas de contraccion considerablemente mas bajas, mientras que las tasas de actividad de los trabaja-
dores de mas edad continGan registrando tasas de crecimiento positivas, incluso ligeramente mas
altas que las observadas antes de que se iniciara la crisis.

En contraste con la mayoria de los colectivos, dos grupos de trabajadores continan mostrando un
s6lido crecimiento de la tasa de participacion: las mujeres y los trabajadores de mas edad. En su mayor
parte, el crecimiento actual de la tasa de actividad de las mujeres apunta simplemente a un manteni-
miento de la tendencia secular a largo plazo de este colectivo; pero es posible que refleje también un
incremento de los efectos tradicionales de los «trabajadores adicionales», que son habituales en las
recesiones severas. Del mismo modo, mientras que parte del notable aumento de las tasas de activi-
dad de los trabajadores de mas edad puede reflejar sencillamente un endurecimiento o un cambio en
los sistemas de jubilacion anticipada, otra parte es probable que se deba a la necesidad de compensar
las pérdidas de riquezas registradas como consecuencia de la crisis financiera y de pensiones proce-
dentes de los sistemas de aportacion definida menores de lo previsto®.

Efectos de la poblacion

Desde que se inicio la recesion, el crecimiento de la poblacidon de la zona del euro se ha desacelerado
gradualmente —pasando a ser negativo por primera vez en la historia de la serie en el tercer trimestre
de 2009—, tras crecer en torno a un 0,5% anual, en promedio, en los afios anteriores a que se inicia-
ra la crisis. Si bien gran parte de este descenso refleja simplemente la evolucién habitual de la pobla-
cion en edad de trabajar de la zona del euro, otra parte también refleja una marcada ralentizacion de
la inmigracion recibida en la zona del euro.

2 Véanse, por ejemplo, K. Hdméldinen, «Education and unemployment: state dependence in unemployment among young people in the
1990s», VATT Discussion Paper, n.° 312, 2003, y S. Burgess, C. Propper, H. Rees y A. Shearer, «The class of 1981: the effects of early career
unemployment on subsequent unemployment experiences», Labour Economics, vol. 10, 3, 2003.

3 Véanse, por ejemplo, los recuadros titilados «Country-specific evidence of effects from early retirement and disability schemes on participation»”
y «Participation decisions in response to sharp drops in pension wealth», OECD Working Paper ECO/CPE/WP1(2010)2, titulado «The response
of labour force participation to severe downturns».
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Contribuciones del crecimiento de la poblacion y de la tasa de actividad al crecimiento de la poblacion

activa en los paises de la zona del euro, cuarto trimestre de 2008 - cuarto trimestre de 2009
(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
= Poblacion

wemn  Tasa de actividad
o Poblacién activa

A -2
-3 - £
-4 -4

IE Fl PT ES IT NL Sl DE SK AT FR GR BE CYy MT EA

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: No se dispone de datos para Luxemburgo.

Diferencias entre paises

En las cifras relativas al total de la zona del euro subyace una considerable heterogeneidad en la
evolucidn por paises, como se recoge en el grafico, que muestra las contribuciones relativas del cre-
cimiento de la poblacion y de la tasa de actividad al crecimiento anual de la poblacién activa en la
zona del euro en los distintos paises de la zona entre el cuarto trimestre de 2008 y el cuarto trimestre
2009. Estos datos muestran una evolucion que oscila entre una contraccion anual de la poblacidon
activa del 3,3% en Irlanda y una tasa continuada de crecimiento cercana al 2,2% en Malta®.

La reaccion de la tasa de actividad a la reciente recesion parece dividirse bastante uniformemente
entre los paises de la zona del euro, de manera que 8 de los 15 paises que se consideran en este re-
cuadro informan de descensos en las tasas de crecimiento de la tasa de actividad y 7 muestran incre-
mentos. Los descensos registrados en las tasas de actividad parecen haber sido especialmente acusa-
dos en Irlanda y en Finlandia, en parte como consecuencia de la intensidad de los descensos de
produccion observados en esos paises.

El patrén de la migracion en los paises de la zona del euro es bastante equilibrado. En los paises en
que ha caido la poblacidn, tiende a deberse, en gran medida, tanto al abandono voluntario de los
trabajadores extranjeros de los mercados de trabajo nacionales como a la reduccion de los flujos de
entrada de nuevos emigrantes como consecuencia de las menores oportunidades existentes.

Este recuadro ha mostrado que, en los ultimos trimestres, el crecimiento de la oferta de trabajo en la
zona del euro se ha visto afectado negativamente por los canales de la tasa de actividad y de pobla-
cion. Algunos de estos efectos deberian ser de caracter ciclico y cabe esperar que reviertan cuando la
economia vuelva a fortalecerse. Sin embargo, es crucial evitar la situacion en que parte del descenso

4 Siguiendo las redomendaciones de la Banque centrale du Luxembourg, no se proporcionan datos de Luxemburgo.
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del crecimiento de la oferta de trabajo pase a ser duradero. A largo plazo, la oferta de trabajo es un
determinante fundamental del producto potencial, por lo que influye en el potencial de productividad
a largo plazo y, en dltima instancia, en las posibilidades de mejora del nivel de vida de los ciudadanos
de la zona del euro.

El empleo se contrajo a una tasa intertrimestral del 0,3% en el Gltimo trimestre de 2009, mostrando un
descenso menos marcado en comparacion con los trimestres anteriores. A nivel sectorial, las manufacturas
(la industria, excluida la construccion) continuaron siendo las més castigadas por la destruccion de em-
pleo, ya que este siguid disminuyendo en el cuarto trimestre a una tasa intertrimestral del 1,1%, aunque
esta tasa fue mas lenta que la observada en el trimestre anterior, cuando se redujo un 1,7%. En el cuarto
trimestre del afio se observd una desaceleracion en la tasa de destruccion de empleo en la construccion, que
registré un descenso intertrimestral del 0,4% en el empleo, tras una caida del 1,7% en el tercer trimestre
2009. Al igual que en trimestres anteriores, el empleo en los servicios apenas sufri6 modificaciones en el
cuarto trimestre, cayendo un 0,1%, en tasa intertrimestral, aunque el agregado de los servicios enmascara
considerables diferencias entre los subsectores. EI empleo en el comercio y en el transporte registrd una
acusada reduccion a finales de afio, y cayd un 0,5% frente al descenso del 0,2% observado en el tercer
trimestre del 2009, mientras que la contraccion del empleo en los servicios financieros y empresariales
registré una nueva y considerable moderacidn, disminuyendo un 0,1%, en comparacion con la caida del
0,5% observada en el tercer trimestre. Por primera vez, Eurostat publicé datos trimestrales sobre las horas
trabajadas en la zona del euro. Estos datos indican las primeras sefiales de crecimiento positivo en el total
de horas trabajadas desde junio de 2008. El aumento intertrimestral del 0,2% en el Gltimo trimestre de
2009 oculta el hecho de que una reduccidn de las horas totales trabajadas en las manufacturas se vio con-
trarrestada por un crecimiento positivo de las horas trabajadas en los servicios, sobre todo en el subsector
de servicios financieros y empresariales, asi como en la administracion publica (véase grafico 51)

Grafico 51 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

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

== Crecimiento del empleo en la industria, excluida =  Expectativas de creacion de empleo en la construccion
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-e+++  Expectativas de creacion de empleo al por menor
en las manufacturas (escala derecha) ====  Expectativas de creacion de empleo en los servicios
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinién de la Comision Europea.
Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media. A partir de mayo de 2010, los datos de las encuestas de opinién de la Comision Europea hacen
referencia a la clasificacion NACE Rev. 2.
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Grafico 53 Desempleo

Grafico 52 Productividad del trabajo

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.

La recuperacion del crecimiento del producto en la zona del euro, junto con la reduccién del empleo en
los Ultimos trimestres, contribuyo a que se produjera una inflexion en el descenso de la productividad.
En términos interanuales, la productividad agregada de la zona del euro (medida como el producto por
persona ocupada) se mantuvo estancada en el Gltimo trimestre de 2009, lo que supone una mejora sus-
tancial con respecto a la caida del 2%, observada en el trimestre anterior y la contraccion récord que se
produjo en el primer semestre de 2009 (véase grafico 52). La evolucidn de la productividad por hora ha
mostrado un patrén similar, y registrd el primer resultado positivo desde el tercer trimestre de 2008,
aumentando un 0,3% en el Gltimo trimestre de 2009.

Tras la interrupcion registrada en torno a finales de afio, la tasa de desempleo de la zona del euro se
elevo hasta el 10% en el primer trimestre de 2010, desde el 9,8% en el dltimo trimestre de 2009; creci6
hasta el 10,1% en abril de 2010 (véase grafico 53) y actualmente se sitGa en el nivel mas elevado regis-
trado desde junio de 1998. De cara al futuro, las expectativas de empleo han mejorado con respecto a
sus minimos, pero todavia sugieren nuevos incrementos —relativamente moderados— del desempleo
en la zona del euro en los proximos meses.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

De cara al futuro, se espera que el PIB real siga creciendo durante un tiempo a un ritmo moderado y
desigual en todas las economias y sectores de la zona del euro. La recuperacion en curso a escala mun-
dial, y su efecto sobre la demanda de exportaciones de la zona del euro, asi como la orientacién acomo-
daticia de la politica monetaria y las medidas adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema
financiero, deberian respaldar a la economia de la zona del euro. No obstante, se prevé que la recupera-
cion se vea frenada por el actual proceso de ajuste de los balances que esté teniendo lugar en varios
sectores y por las déhiles perspectivas de los mercados de trabajo.
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Este andlisis esta practicamente en linea con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2010, segun las cuales el crecimiento anual
del PIB real se situara en un intervalo comprendido entre el 0,7% y en 1,3% en 2010 y entre el 0,2% y
el 2,2% en 2011. Si se comparan con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
BCE de marzo de 2010, el intervalo correspondiente al crecimiento del PIB real este afio se ha revisado
ligeramente al alza, como consecuencia del efecto positivo de la mayor actividad a escala mundial en
el corto plazo, mientras que el intervalo se ha revisado levemente a la baja para 2011, con el fin de re-
flejar principalmente las perspectivas de la demanda interna.

Se sigue considerando que los riesgos para estas perspectivas econémicas estan practicamente equili-
brados, en un entorno de incertidumbre inusualmente elevada. Por una parte, la economia mundial y el
comercio exterior podrian recuperarse con mas intensidad de lo previsto, respaldando con ello un nuevo
crecimiento de las exportaciones de la zona del euro. Por otra, sigue preocupando el recrudecimiento de
las tensiones en algunos segmentos de los mercados financieros y sus efectos sobre la confianza. Ade-
mas, la situacion podria complicarse por la posibilidad de que se produzca una espiral negativa de reac-
ciones adversas entre la economia real y el sector financiero mas intensa o prolongada de lo previsto,
aumenten de nuevo los precios del petréleo y de otras materias primas, se intensifiquen las presiones
proteccionistas y se realice de forma desordenada la correccion de los desequilibrios mundiales.
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Segun las previsiones econémicas de la Comisidn Europea de primavera de 2010, el déficit publico de
la zona del euro continuard aumentando, hasta situarse en el 6,6% del PIB en 2010, antes de disminuir
en 2011. De acuerdo con estas previsiones, la ratio de deuda publica de la zona se incrementara hasta
alcanzar casi el 90% del PIB en 2011. En algunos paises, los desequilibrios presupuestarios son aln
més pronunciados, lo que ha contribuido a un aumento de las tensiones en los mercados de deuda pu-
blica. Para contener los efectos de contagio negativos y asegurar la estabilidad financiera de la zona
del euro, se adoptaron decisiones sin precedentes, tanto a escala de la UE como de la zona del euro.
Tras el apoyo financiero prestado por la UE y el FMI a Grecia, con la imposicion de estrictas condicio-
nes, los Estados miembros decidieron establecer un mecanismo europeo de estabilizacion financiera y
se comprometieron a cumplir sus objetivos de politica fiscal y a acelerar los procesos de saneamiento
presupuestario. La determinacion politica de reforzar el marco fiscal de la UE es una solida sefial de
apoyo a la sostenibilidad presupuestaria de la zona del euro.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN 2009

Segun la notificacion presupuestaria de primavera de 2010 de Eurostat, el déficit publico de la zona del
euro en 2009 se situd en el 6,3% del PIB, frente al 2% registrado en 2008 (véase cuadro 9). Con la excep-
cion de Luxemburgo y Finlandia, todos los paises de la zona arrojaron un déficit superior al 3% del PIB.

La ratio de deuda publica de la zona del euro se situ6 en el 78,7% del PIB en 2009, en comparacion con
el 69,4% de 2008. Diez de los 16 paises de la zona notificaron ratios de deuda superiores al valor de
referencia del 60% del PIB, y muy por encima del 100% del PIB en el caso de Grecia e Italia. La deuda
publica experimenté un aumento especialmente acusado en Irlanda, Grecia y Espafia, paises que regis-
traron déficits presupuestarios por encima del 10% del PIB en 2009. A escala de la zona del euro en su
conjunto, el impacto de las medidas adicionales de estabilizacion de los mercados financieros sobre la
deuda publica fue limitado, con una contribuciéon del 0,5% del PIB al incremento de la ratio de deuda
de la zona mediante ajustes entre déficit y deuda, frente a un 1,9% en 2008.

PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN 2010 Y 2011

Las perspectivas de las finanzas pUblicas en la zona del euro siguen siendo desfavorables, aunque se
espera cierta mejora para 2011. Segun las previsiones economicas de primavera de 2010 de la Comisidn
Europea, el déficit publico de la zona aumentara hasta el 6,6% del PIB en 2010, antes de descender
hasta el 6,1% en 2011 (véase cuadro 9). Se prevé que todos los paises de la zona incumplan el valor de

Cuadro 9 Evolucion de las finanzas piblicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

\ 2008 | 2009 | 2010 | 2011
a. Ingresos totales 449 44 4 44,2 44,1
h. Gastos totales 46,8 50,7 50,8 50,2

De los cuales:

c. Gasto por intereses 3,0 2,8 3,0 3,2
d. Gasto primario (b - ¢) 43,8 479 47,8 47,0
Saldo presupuestario (a - b) -2,0 -6,3 -6,6 -6,1
Saldo presupuestario primario (a - d) 1,0 -35 -3,6 -2,9
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -2,9 -4,8 -5,1 -4,8
Deuda bruta 69,4 78,7 84,7 88,5
Pro memoria: PIB real (tasa de variacion interanual) 0,6 -4,1 0,9 15

Fuentes: Previsiones econémicas de la Comisién Europea, primavera de 2010 y célculos del BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

BCE
Boletin Mensual 0
Junio 2010 [0
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Segun las previsiones de la Comisidn, la brecha
entre el crecimiento de los ingresos nominales y el
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vemente el crecimiento del gasto total. En cuanto

al gasto nominal, tras el intenso ritmo de creci- 48 a3
miento observado en afios anteriores, se prevé que g [ssee..  Loeeees - e
se reduzca hasta situarse por debajo del 2% en — T~

2010y 2011. Asimismo se espera que, juntoconel * &=
repunte gradual del crecimiento del PIB nominal,  ,, 4
la ratio de ingresos de la zona del euro se reduzca 2007 2008 2009 2010 2011

en 2010-2011, mlgntras que se pI'EVé que_la ratio Fuentes: Célculos del BCE basados en datos nacionales y de
de gasto se estabilice en 2010 y que posteriormen- Eurostat, previsiones econémicas de la Comision Europea, prima-
te disminuya hasta situarse en el 50,2% del PIB en \lgegggfjé!zgor%\?i'co muestra la evolucion de los ingresos y gatos totales
2011, todavia bastante por encima del nivel de  Comprancido e ol primer imesire e 2007 & st tmesir
2007, el 46% del PIB (véase grafico 54b). e
Por lo que respecta al impacto del entorno ma-

croeconémico sobre la evolucion presupuestaria, parece que la prevision de crecimiento positivo del
PIB real no evitara un nuevo aumento del déficit de la zona del euro en 2010 (véase grafico 55a). El
analisis de los factores determinantes del deterioro de las finanzas publicas se ve especialmente dificul-
tado por la incertidumbre existente en relacion con la distincion entre efectos ciclicos y efectos tenden-
ciales, que se basa en la identificacion de la brecha de produccidn en tiempo real. Teniendo presente esta
salvedad, tras el acusado deterioro observado en 2009, se prevé que el componente ciclico del saldo
presupuestario no experimente variaciones en 2010 y que permanezca en el —-1,5% del PIB (véase gra-
fico 55b). Esto significa que, aunque el crecimiento del PIB real sea positivo, la accion de los estabili-
zadores automaticos seguira causando un impacto adverso sobre los déficits. Esto se debe a que la
composicion del crecimiento econdmico sera fiscalmente desfavorable: el crecimiento estard impulsado
por las exportaciones y por la variacion de existencias, que son componentes no intensivos en impues-
tos, mientras que una de las principales bases impositivas, el consumo privado, ira a la zaga. Ademas,

se espera que el saldo presupuestario ajustado de ciclo experimente un ligero deterioro a escala de la
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El acusado deterioro de las finanzas piblicas que ¢ 2010)Y caleulos del BCE.

comenz6 en 2008 y se intensifico en 2009 todavia

no ha llegado a su fin. La mayor parte de los Estados miembros de la zona del euro planean comenzar a
controlar sus déficits en 2010 0 2011, y a corregir su déficit excesivo en consonancia con las recomenda-
ciones formuladas en el contexto de los procedimiento de déficit excesivo. No obstante, los planes de
ajuste presentados en las Gltimas actualizaciones de los programas de estabilidad se han aplazado, en ge-
neral, y muchos paises todavia no han definido detalladamente ninguna medida especifica, especialmente
para los proximos afios. Esto queda reflejado en la brecha entre el déficit previsto en la zona del euro im-
plicito en los objetivos fijados en los programas de estabilidad para 2011 (el 5,2% del PIB) y el déficit
previsto por la Comision para ese afio (el 6,1% del PIB).

En este contexto, la preocupacion acerca de la disposicion y la capacidad de los Gobiernos para retornar

a unas finanzas publicas sostenibles a medio plazo ha generado tensiones en los mercados de deuda

publica. Como consecuencia del acusado aumento que estan experimentando los diferenciales de la

deuda soberana, a finales de abril de 2010, el Gobierno griego solicit6 asistencia financiera a otros Go-

biernos de la zona del euro y al FMI. La ayuda se concedié con el fin de contener los riesgos para la
estabilidad financiera de la zona del euro en su conjunto.
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El importe maximo de los préstamos bilaterales concedidos a Grecia por los paises de la zona del euro
es de 80 mm de euros. Como estos préstamos se han proporcionado conjuntamente con financiacion del
FMI, el apoyo financiero total asciende a 110 mm de euros para el periodo 2010-2013. La ayuda se
proporciona con una fuerte condicionalidad y se abonara en plazos en funcién de los avances realizados
en la aplicacion de un ambicioso programa de ajuste economico y financiero presentado por las autori-
dades griegas. Este programa, que no esta incluido en las previsiones de la Comision porque se presen-
t6 después de la fecha de cierre, fija como objetivo un saneamiento presupuestario estructural de alre-
dedor del 11% del PIB, en cifras acumuladas, hasta 2013. El programa pretende reducir el déficit
publico hasta situarlo por debajo del valor de referencia del 3% del PIB en 2014. También prevé la es-
tabilizacion de la ratio de deuda publica que, segln las previsiones, alcanzara un maximo del 150% del
PIB en 2013, antes de empezar a disminuir en 2014. El programa incluye medidas para aumentar los
ingresos junto con recortes de los salarios pablicos, de las pensiones, de los consumos intermedios y de
la inversidn. También contempla una reforma del sistema de seguridad social, medidas para salvaguar-
dar la estabilidad financiera y reformas estructurales en el sector pablico y en los mercados de productos
y de trabajo. Las autoridades griegas han declarado su firme compromiso con la aplicacion integra de
estas medidas, que es esencial para restaurar la confianza de los mercados®.

A principios de mayo, las turbulencias registradas en los mercados se propagaron a otros paises de la zona
del euro con fuertes desequilibrios presupuestarios y perspectivas de crecimiento poco favorables. Para
evitar los efectos de contagio, los dias 9 y 10 de mayo los Gobiernos europeos acordaron establecer un
mecanismo europeo de estabilizacion financiera. Este mecanismo constara de una facilidad de préstamo
de la UE a disposicion de todos los Estados miembros por un importe de hasta 60 mm de euros, asi como
de un acuerdo intergubernamental para proporcionar ayuda financiera por importe de hasta 440 mm de
euros durante un periodo de tres afios a través de una entidad de propdsito especial, garantizado de forma
prorrateada por los Estados miembros que participen en la facilidad. EI FMI participara en acuerdos de
financiacion y se espera que proporcione asistencia equivalente al menos a la mitad de la contribucién
realizada por la UE a través de sus mecanismos habituales. De forma paralela, el BCE adopté medidas de
urgencia para restablecer el correcto funcionamiento de los mercados monetarios y de la transmision mo-
netaria, que incluyen intervenciones en los mercados secundarios de deuda publica de la zona del euro en
el marco de un programa para los mercados de valores de caracter temporal. El efecto de estas interven-
ciones excepcionales del BCE quedara esterilizado (es decir, serd neutral para la orientacion de la politica
monetaria), y dependeran del cumplimiento de los objetivos presupuestarios por parte de los Gobiernos.

En las Gltimas semanas, los Estados miembros han expresado reiteradamente su firme compromiso con
los procesos de saneamiento presupuestario. En la declaracién de los jefes de Estado o de Gobierno de
la zona del euro del 7 de mayo, estos se comprometieron a garantizar la estabilidad, unidad e integridad
de la zona y acordaron adoptar todas las medidas que sean necesarias para cumplir sus objetivos presu-
puestarios en consonancia con las recomendaciones formuladas en el marco de los procedimientos
aplicables en caso de déficit excesivo. En las conclusiones del Consejo ECOFIN del 9 de mayo, los
Estados miembros reafirmaron su sélido compromiso para acelerar la consolidacion fiscal cuando esté
justificado.

Con posterioridad a la reunion del Consejo ECOFIN, las Gobiernos de Espafia, Italia y Portugal presen-
taron medidas de saneamiento adicionales, aparte de las especificadas en las respectivas actualizaciones
de los programas de estabilidad publicadas a principios de este afio (estas medidas no se incluyeron en
las previsiones de primavera de 2010 de la Comision, dado que las previsiones ya se habian publicado).

1 Véase el recuadro titulado «EI programa de ajuste econémico y financiero de Grecia», en el Boletin Mensual de mayo de 2010.
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El 27 de mayo, el Parlamento espafiol ratifico el plan de austeridad fiscal del Gobierno, que incluye
recortes de los salarios pablicos en 2010 y congelacién en 2011, congelacion de las pensiones en 2011,
supresion de beneficios fiscales para las familias jovenes y reducciones de la inversion puablica y de
otras partidas del gasto, con un impacto total acumulado que ascendera al 0,5% y al 1,5% del PIB en
2010y 2011, respectivamente. Ahora, los objetivos del Gobierno espafiol en relacion con el déficit son
el 9,3% del PIB para 2010 y el 6% del PIB para 2011 (frente al 9,8% y el 7,5%, respectivamente, que
figuran en el programa de estabilidad).

El 25 de mayo, el Gobierno italiano adopté medidas correctivas de caracter fiscal con un impacto acu-
mulado anunciado del 1,6% del PIB para el periodo 2010-2012, con el fin de cumplir sus objetivos de
déficit. Estas medidas de consolidacion adicionales se centran principalmente en el gasto y afectan, en
particular, a los salarios pablicos, al gasto en pensiones, a las transferencias a las administraciones lo-
cales y a los consumos intermedios. También se adoptaran algunas medidas correctivas por el lado de
los ingresos, concretamente para luchar contra el fraude fiscal.

En Portugal, el 13 de mayo, el Gobierno anuncié un paquete de medidas adicionales de saneamiento que
supone una revision de los objetivos de déficit, del 8,3% del PIB al 7,3% en 2010 y del 6,6% del PIB al
4,6% en 2011. Las medidas, aprobadas por el Parlamento, incluyen subidas de los impuestos directos e
indirectos, asi como reducciones o aplazamientos del gasto pablico y la aplicacién anticipada de medi-
das de saneamiento previstas.

En los Estados miembros con unas perspectivas econdmicas y presupuestarias poco favorables, la apli-
cacion de estas contundentes medidas correctivas es esencial para convencer en el corto plazo a los
mercados de que pueden cumplir sus compromisos de lograr unas finanzas publicas saneadas e invertir
la evolucion actual de la deuda. Por otra parte, es probable que el anuncio y la aplicacidn de planes de
saneamiento creibles y ambiciosos, centrados en el gasto y combinados con reformas estructurales,
generen efectos positivos a largo plazo que compensen los costes a corto plazo en términos de menor
crecimiento econdémico (véase recuadro 6).

Recuadro 6

CONSOLIDACIONES PRESUPUESTARIAS: EXPERIENCIAS ANTERIORES, COSTES Y BENEFICIOS

La crisis financiera y la grave recesion econémica han contribuido a un acusado deterioro del saldo
presupuestario y a un aumento considerable de la deuda publica en relacion con el PIB en muchos
paises de la zona del euro. Como esta situacion esta generando riesgos importantes para la sostenibi-
lidad a largo plazo de las finanzas publicas, en este recuadro se examina la experiencia pasada en lo
que respecta a la reduccion de la deuda publica en los paises de la zona y se analizan los posibles
costes y beneficios asociados a la consolidacion presupuestaria.

La experiencia pasada en la reduccion de la deuda publica en los paises de la zona del euro

A juzgar por la experiencia del pasado*en algunos paises de la zona del euro, para realizar reduccio-
nes significativas de la deuda publica es necesario un compromiso firme y a largo plazo con el sanea-

1 Véanse los recuadros titulados «La experiencia con la reduccion de la deuda publica en los paises de la zona del euro» y «El programa de
ajuste econdmico y financiero de Grecia» publicados, respectivamente, en el Boletin Mensual de septiembre de 2009 y mayo de 2010.
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miento presupuestario, asi como centrarse especialmente en la reduccion del gasto y, de forma para-
lela, acometer reformas estructurales para respaldar el crecimiento potencial. Concretamente,
Bélgica, Irlanda, Espafia, Paises Bajos y Finlandia llevaron a cabo en el pasado importantes ajustes
presupuestarios, que a menudo se complementaron con reformas estructurales, y consiguieron redu-
cir su deuda publica en relacién con el PIB. Los ejemplos de descensos significativos de la ratio de
deuda (aunque, en general no fueron continuados) abarcan desde una disminucidn total de unos 24
puntos porcentuales en Finlandia (entre 1995 y 2008) a alrededor de 50 puntos porcentuales en Bél-
gica (entre 1994 y 2007), y hasta més de 69 puntos porcentuales en Irlanda (entre 1994 y 2006).

Los abultados superavits primarios registrados fueron los que mas contribuyeron a reducir la deuda.
El ajuste presupuestario realizado en los paises anteriormente mencionados se produjo principalmen-
te por el lado del gasto. Los periodos de reduccion considerable de la deuda en Irlanda, Paises Bajos
y Finlandia fueron acompafiados de descensos de las respectivas ratios de gasto publico de méas de
10 puntos porcentuales. Aunque parte de estos descensos pueden explicarse por la reduccion de los
pagos por intereses, las ratios de gasto primario también experimentaron un acusado retroceso en
estos periodos. Estos retrocesos incluso permitieron que los paises redujeran sus ratios de ingresos y
aun asi lograr mejoras presupuestarias durante los periodos respectivos de reduccion de la deuda. En
Bélgica y Espafia, las ratios de gasto también disminuyeron, pero el ajuste fiscal también consistio
en aumentos de las ratios de ingresos.

Costes y beneficios de la consolidacion presupuestaria

La consolidacion presupuestaria puede acarrear, hasta cierto punto, costes en términos de un creci-
miento econdmico menor a corto plazo. No obstante, estos costes «keynesianos» a corto plazo pue-
den ser bastante limitados en determinadas situaciones, como sugiere la literatura. Entre las situa-
ciones que contribuyen a reducir los costes a corto plazo se incluyen aquellas en las que (i) la
situacion presupuestaria inicial es especialmente precaria y, por tanto, la confianza en la sostenibili-
dad de las finanzas publicas es bastante baja; (ii) la consolidacion fiscal se aplica de manera creible
y coherente, como parte de una estrategia de reformas integrales; (iii) la composicion del ajuste
presupuestario es «de alta calidad» (esto es, se centra en reformas que mejoran la sostenibilidad a
largo plazo de las finanzas publicas); (iv) el ajuste econémico no se ve obstaculizado por la existen-
cia de rigideces nominales; (v) el porcentaje de consumidores que descuentan los efectos futuros de
la contencidn presupuestaria (es decir, los denominados consumidores «ricardianos») es elevado;
(vi) el grado de apertura de la economia es alto, y (vii) el impacto a corto plazo de una politica fiscal
mas restrictiva queda compensado por una depreciacion del tipo de cambio o por una politica mo-
netaria mas expansiva.

En teoria, los efectos relacionados con las expectativas podrian compensar sobradamente el impac-
to contractivo a corto plazo de la consolidacion presupuestaria (los denominados efectos fiscales
no keynesianos) sobre el crecimiento. La hipotesis de la contraccion fiscal expansiva plantea que
los consumidores anticipan los beneficios derivados de la consolidacion presupuestaria para su
renta permanente y, en consecuencia, incrementan el consumo privado. No obstante, si la reduc-
cion del gasto puablico es limitada y temporal, 0 no es creible, es posible que el consumo privado
no responda de manera positiva al recorte presupuestario?. Los efectos no keynesianos también

2 Véanse Giavazzi, F. y M. Pagano, «Can severe fiscal contractions be expansionary? Tales of two small European countries», en NBER
Macroeconomics Annual 1990, vol. 5, Blanchard, O. y S. Fischer, (eds.), MIT Press, 1990, y A. Alesina, y S. Ardagna, «Tales of fiscal
contractions», en Economic Policy, 27, 1998, pp. 487-545.
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pueden estar asociados a subidas de impuestos en situaciones con un nivel elevado de endeuda-
miento pUblico. Este tipo de argumento se basa en la «percepcion basada en las expectativas de la
politica fiscal». Por ejemplo, si el pablico percibe que el saneamiento presupuestario es un intento
creible de reducir la necesidad de financiacion del sector publico, puede producirse un efecto ri-
queza positivo inducido, que conduzca a un aumento del consumo privado®. Por otra parte, la dis-
minucion de la necesidad de financiacion del sector publico reduce la prima de riesgo asociada a la
emisién de deuda publica, lo que hace disminuir los tipos de interés reales y permite «atraer» la
inversion privada.

Ademas, si la consolidacion presupuestaria provoca algunos efectos negativos a corto plazo sobre el
crecimiento del PIB real, un aplazamiento indebido se traducirg, en ultima instancia, en unos costes
aun mayores del ajuste, ya que la deuda pUblica acumulada entretanto exigira que se lleve a cabo una
correccion fiscal ain mas pronunciada en el futuro.

En general, los beneficios a largo plazo de la consolidacion fiscal son, en gran medida, indiscutibles.
Estos beneficios consisten, principalmente, en una reduccion de las necesidades de financiacion de
los Gobiernos que conducen a disminuciones de los tipos de interés a largo plazo (como consecuen-
cia del descenso de la demanda y de las primas de riesgo), y en la posibilidad de liberar recursos para
financiar gastos mas productivos o recortes de impuestos que potencien el crecimiento. De este
modo, también se genera mayor margen de maniobra para que los estabilizadores automaticos actten
cuando sea necesario.

Lecciones extraidas de la experiencia pasada

La experiencia pasada sugiere que la obtencion de superavits primarios significativos mediante la
consolidacion fiscal presupuestaria sera fundamental para reducir las ratios de deuda, muy elevadas,
registradas en muchos paises de la zona del euro y, con ello, limitar su impacto moderador sobre el
crecimiento del producto. Por otra parte, los estudios de casos practicos realizados en relacion con
Bélgica, Irlanda, Espafia, Paises Bajos y Finlandia han constatado que la probabilidad de que la con-
solidacion basada en reformas del gasto promueva el crecimiento del producto es muy alta, especial-
mente si se combina con reformas estructurales®. En general, parece que la consolidacion fiscal ba-
sada en el gasto tiene méas éxito y causa mas efectos positivos sobre el crecimiento econémico a
largo plazo que la basada en los ingresos®. Como la presion fiscal es ya elevada, el margen para llevar
a cabo un proceso de saneamiento basado en los ingresos puede ser limitado, ya que muchos paises
de la zona del euro pueden estar proximos a sus niveles impositivos que maximizan los ingresos, es
decir, a los niveles maximos de sus curvas de Laffer®.

La literatura empirica ofrece diversos resultados acerca de si la consolidacion presupuestaria en la
zona del euro ha tenido efectos expansivos sobre la actividad econémica a corto plazo. En relacion
con otros periodos de reduccion considerable de la deuda publica mencionados anteriormente, la li-
teratura sugiere que en Irlanda, Paises Bajos y Finlandia se llevaron a cabo procesos de saneamiento

3 Véanse O. Blanchard, «<Comment on Giavazzi y Pagano», in NBER Macroeconomics Annual 1990, O. Blanchard y S. Fischer, (eds.), 1990,
pp. 111-116, y A. Sutherly, «Fiscal Crises and Aggregate Demy: Can High Public Debt Reverse the Effects of Fiscal Policy?», en Journal of
Public Economics, 65(2), agosto 1997, pp. 147-162.

4 Véase S. Hauptmeier, M. Heipertz y L. Schuknecht, «Expenditure Reform in Industrialised Countries: A Case-Study Approach», en Fiscal
Studies, 28(3), 2007, pp. 293-342.

5 Véase A. Alesina, «Fiscal adjustments: lessons from recent history», mimeo, Harvard University, abril 2010.

6 Véase M. Trabyt y H. Uhlig, «How far are we from the slippery slope? The Laffer curve revisited», Working Paper n.° 1174, BCE, abril 2010.
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expansivos’. Si se considera una variedad mas amplia de experiencias, se observa que aproximada-
mente la mitad de los procesos de saneamiento Ilevados a cabo en la UE en los 30 ultimos afios han
ido seguidos de una mejora en el crecimiento del producto a corto plazo con respecto a la situacion
inicial®. Por Gltimo, se observa asimismo que, en algunos paises, la consolidacion fiscal ha tenido
repercusiones negativas pero limitadas en el corto plazo para el crecimiento del producto real®.

Aunque la consolidacion presupuestaria puede acarrear costes en términos de un menor crecimiento
econémico a corto plazo, los efectos positivos a largo plazo son indiscutibles. Ademas, estos costes
a corto plazo tenderan a ser bastante limitados en aquellos paises con una situacion inicial precaria,
y deben considerarse en relacién con los costes asociados a un proceso de ajuste mas severo cuanto
mas se aplace la correccion. En cambio, el anuncio anticipado y la aplicacién de planes de consoli-
dacion creibles y ambiciosos, centrados en el gasto y combinados con reformas estructurales, refor-
zaran la confianza de la opinion publica en la sostenibilidad de las finanzas publicas, reduciran las
primas de riesgo de los tipos de interés y, de este modo, apoyaran la estabilidad macroeconémica y
financiera. Dado los considerables aumentos observados en las ratios de deuda pUblica, hay una ne-
cesidad urgente de acelerar la correccion de los desequilibrios presupuestarios en muchos paises de
la zona del euro para retornar a unas finanzas publicas saneadas, que son un apoyo necesario para la
politica monetaria en su tarea de mantener la estabilidad de precios.

7 Véase A. Alesinay S. Ardagna, «Large changes in fiscal policy: taxes versus spending», NBER Working Paper n.° 15438, octubre 2009.

8 Véase G. Giudice, A. Turrini y in’t J. Veld, «<Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations in

the EU», in Open Economies Review, vol. 18(5), 2007, pp. 613-630.
9 Véase A. Afonso, «Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence», in Applied Economics Letters, 17(2), 2010, pp. 105-109.

Es necesario que los Gobiernos adopten medidas enérgicas que incluyan reformas fiscales y estructura-
les para preservar la estabilidad y la cohesion de la zona del euro, asi como que todos ellos muestren su
firme compromiso con los procesos de saneamiento, si es posible incluyendo la aceleracion de los pla-
nes actuales y su cumplimiento, con el fin de asegurar que el plazo concedido en virtud de las medidas
excepcionales se utilice para situar a las finanzas pablicas en una posicién mas saneada de manera per-
manente. Como minimo, en los préximos afios debe garantizarse el cumplimiento de las recomendacio-
nes formuladas en el marco de los procedimientos de déficit excesivo. La correccion de los déficits
excesivos y la obtencion de superavits estructurales para reducir las ratios de deuda pablicas en la zona
del euro son atn mas necesarias porque los pasivos financieros del sector pablico superan a los activos
financieros por un elevado margen y, en consecuencia, estos activos financieros no pueden considerarse
un colchon suficiente (véase recuadro 7).

Ademas de la adopcion de medidas fiscales con carécter de urgencia, se estd debatiendo la forma de
reforzar el marco fiscal de la UE. Tras el anuncio del Consejo Europeo de marzo de 2010, se cre6 un
grupo de trabajo presidido por Herman Van Rompuy, presidente del Consejo Europeo. Este grupo debe
considerar, entre otras cuestiones, las medidas necesarias para reforzar la vigilancia y la prevencion de
riesgos presupuestarios, y establecer un marco mejorado para la resolucion de crisis.
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Recuadro 7

DEUDA PUBLICA BRUTA Y ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
DE LA ZONA DEL EURO

En este recuadro se analiza la definicion y utilizacion de varios conceptos de deuda publica. En pri-
mer lugar, se presentan dos conceptos de deuda publica bruta de la zona del euro: la deuda de Maas-
tricht, o deuda EDP (excessive deficit procedure) referida al procedimiento de déficit excesivo, y la
deuda SEC 95. En segundo lugar, se examina el concepto de deuda pUblica neta, es decir, neta de los
activos financieros mantenidos por las Administraciones Publicas.

En términos generales, la deuda publica bruta consiste en los pasivos contraidos por las Administra-
ciones Publicas. Los dos conceptos de deuda puablica bruta que se describen a continuacion difieren
principalmente en relacion con los pasivos que incluyen y con su valoracion.

El primer concepto de deuda publica de los paises de la UE, que suele denominarse deuda de Ma-
astricht, se define como la deuda publica bruta nominal, pendiente a final de afio y consolidada al
nivel de las Administraciones Publicas!. La deuda de Maastricht incluye los pasivos de las Admi-
nistraciones Publicas en forma de efectivo y depositos, préstamos y valores distintos de acciones, y
excluye algunos instrumentos financieros, como los derivados financieros y los créditos comercia-
les. Este concepto de deuda publica es el que se aplica en la UE y, al utilizarse dentro del marco del
procedimiento de déficit excesivo (EDP), se denomina también deuda EDP. En particular, se utiliza
a efectos de vigilancia presupuestaria en el ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento para
determinar si se cumple el criterio de ratio de deuda publica inferior al valor de referencia del 60%
del PIB.

La segunda definicion de deuda publica bruta se deriva directamente de las cuentas nacionales y se
ajusta al Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95), por lo que se denomina deuda SEC 95. Aunque
no existe una definicién formal de deuda publica SEC 95 en las cuentas nacionales, en la practica
este concepto de deuda incluye todos los pasivos de las Administraciones Publicas, de los que solo
excluye los valores de renta variable. Ademas de los instrumentos incluidos en la deuda EDP, la
deuda SEC 95 comprende también algunos instrumentos financieros, como los derivados financie-
ros, otras cuentas pendientes de pago y las reservas técnicas de seguro, si procede. En cuanto a la
valoracion de los pasivos, la deuda SEC 95 se registra al valor de mercado, tal y como figura en el
balance de las Administraciones Publicas.

El grafico A muestra las ratios medias de deuda pUblica bruta en relacion con el PIB de la zona del euro,
en términos de deuda EDP y de deuda SEC 95, para el periodo 1999-2009. Al final de 2009, la ratio
media de deuda EDP de la zona del euro se situaba en el 78,7% del PIB y la de la deuda SEC 95 en el
91,5% del PIB. Como puede observarse en el grafico A, durante ese periodo la deuda SEC 95 fue, en
promedio, en torno a un 12% del PIB superior a la deuda EDP, lo que puede explicarse, fundamen-
talmente, por diferencias de cobertura y valoracion de los instrumentos. En particular, el nivel de deuda
SEC 95 se ve afectado por variaciones en los rendimientos del mercado, dado que los pasivos se conta-
bilizan al valor de mercado. Ello no ocurre con la deuda EDP, cuyos instrumentos financieros se regis-
tran a su valor nominal.

1 Taly como se define en el Protocolo (n° 12) sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, anejo al Tratado de Funcionamien-
to de la Unién Europea, y en el apartado 5 del articulo 1 del Reglamento (CE) n® 479/2009 del Consejo.
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Grafico A Deuda piblica bruta y neta y activos

financieros de las Administraciones Publicas de

Grafico B Composicion de los activos financieros
de las Administraciones Pablicas de la zona del

la zona del euro en el periodo 1999-2009
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(en porcentaje del PIB) (en porcentaje)

=== Deuda pUblica bruta (EDP) Reservas

wmms  Deuda pUblica bruta (SEC 95) técnicas Derivados

=== Deuda publica neta (deuda SEC 95 neta Otras deseguro  financieros

de activos financieros) cuentas 01 01
wommm ACtIVOS finapc_ieros _mantenjdc)_s pendientes
por las Administraciones Publicas de cobro Efectivo y depésitos
100 100 Lee 19,2
90 90 Valores
distintos de acciones
80 I I I | | I 80 (a corto plazo)
70 Wl | | 10 09
60 M0N0 Q |60 Valores distintos
so 000 so de acciones
(a largo plazo)
40 (W00 | 40 10,3
30 on (U am (EUR | ERe [ ESe | ETRR [ on | o | E R (AR | Y 25
Préstamos
20 i i 20 (a corto plazo)
10 I : 10 10,8
0l 0 375 Préstamos

Acciones y otras participaciones  (a largo plazo)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082009
Fuentes: Comision Europea y BCE basado en Mink, R. y M. Rodri-
guez «The Measurement of Government Debt in the Economic and

Monetary Union», Sexto Seminario de la Banca d’Italia sobre Fi-
nanzas PUblicas, 2004.

Fuente: BCE.

Desde la perspectiva de la solvencia, también es interesante observar un indicador de deuda pablica
neta, en el que los activos financieros mantenidos por las Administraciones Publicas se restan de los
pasivos. Para realizar esta operacion, es necesario conocer el saldo de activos financieros. Los acti-
vos financieros de las Administraciones Publicas pueden incluir efectivo y depositos, préstamos
concedidos por el sector publico, valores distintos de acciones, acciones y otras participaciones, re-
servas técnicas de seguro y otras cuentas pendientes de cobro. Estos activos financieros se contabili-
zan también al valor de mercado, tal y como figuran en el balance de las Administraciones Publicas.
Como puede observarse en el grafico A, el importe medio de los activos financieros mantenidos por
las Administraciones Publicas de la zona del euro ha fluctuado entre el 30% y el 38% del PIB en los
diez ultimos afos, situandose en torno al 38% del PIB al final de 2009. En otras palabras, el valor de
mercado de los pasivos financieros de las Administraciones Publicas es mas de dos veces superior al
de sus activos financieros. Esta es la razon por la que la deuda publica neta media de la zona del euro,
definida aqui como la deuda SEC 95 menos los activos financieros, ha oscilado en torno al 50% del
PIB en la tltima década, alcanzando el 53,4% del PIB en 2009.

La composicion de los activos financieros mantenidos por las Administraciones Publicas de la
zona del euro en 2009 ha consistido, principalmente, en acciones y otras participaciones (cerca del
38% del total de activos financieros), efectivo y depésitos y otras cuentas pendientes de cobro (en
ambos casos, alrededor de un 19%), préstamos (13%) y valores distintos de acciones (11%) (véase
grafico B). Los activos financieros mantenidos por las Administraciones Publicas solo constitu-
yen, en parte, una reserva frente a los pasivos, ya que algunos de estos activos (por ejemplo, las
acciones y otras participaciones invertidas en empresas publicas) no son liquidos, por lo que no
pueden movilizarse rapidamente para amortizar la deuda bruta. Los activos financieros a corto
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plazo, que se consideran activos liquidos, consisten en efectivo y depositos, valores distintos de
acciones a corto plazo, préstamos a corto plazo y otras cuentas pendientes de cobro, y representan
cerca del 41% del total de activos financieros mantenidos por las Administraciones Publicas de la
zona del euro.

El andlisis de la deuda pablica permite extraer tres conclusiones. En primer lugar, independientemen-
te de la definicion utilizada, la ratio media de deuda publica de la zona del euro, tanto en términos
brutos como en términos netos, ha mostrado una tendencia ascendente desde 2008, registrando un
aumento del 11% al 15% del PIB en los dos dltimos afios. En segundo lugar, la deuda neta media de
la zona del euro es elevada, lo que implica que los activos financieros mantenidos por las Adminis-
traciones Publicas no constituyen una reserva suficiente, debido, especialmente, a que algunos de
estos activos no son liquidos. En tercer lugar, cada medida de la deuda arroja luz sobre aspectos es-
pecificos de la misma. En particular, el concepto de deuda bruta es Gtil para analizar el riesgo de re-
financiacion a corto plazo de las Administraciones Publicas, mientras que tanto el concepto de deuda
bruta como el de deuda neta pueden servir para evaluar la solvencia a largo plazo. De forma ideal,
también seria interesante medir la riqueza neta de las Administraciones Publicas, que podria definir-
se como el saldo contable del total de activos y pasivos (financieros y no financieros) de las Admi-
nistraciones Publicas. Sin embargo, esto no se puede hacer actualmente, al no disponerse de datos
relativos a los activos financieros de las Administraciones Publicas.
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6 PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA PARA
LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 27 de mayo de 2010, los expertos del Eurosistema han elabo-
rado una serie de proyecciones sobre la evolucién macroecondmica de la zona del euro'. Apoyandose
en la perspectiva de una recuperacion econémica mundial, el crecimiento medio anual del PIB real se
situara entre el 0,7% y el 1,3% en 2010 y entre el 0,2% y el 2,2% en 2011. La inflacion seguira siendo
moderada en el horizonte de las proyecciones y se vera atenuada por la atonia predominante en la zona
del euro. La tasa media de inflacion general medida por el IAPC se situard entre el 1,4% y el 1,6% en
2010yentreel 1,0% y el 2,2% en 2011

Recuadro 8

SUPUESTOS TECNICOS RELATIVOS A LOS TIPOS DE INTERES, LOS TIPOS DE CAMBIO, LOS PRECIOS
DE LAS MATERIAS PRIMAS Y LAS POLITICAS FISCALES

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas energé-
ticas y no energéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 20 de mayo
de 2010 El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo tiene un caracter puramente técnico.
Dichos tipos se miden por el EURIBOR a tres meses, y las expectativas de los mercados se basan en
los tipos de interés de los futuros. Esta metodologia implica un nivel general medio de los tipos de
interés a corto plazo del 0,8% en 2010 y del 1,1% en 2011. Las expectativas de los mercados referi-
das al rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro se traducen en un
nivel medio del 3,9% en 2010, que aumentara hasta el 4,2% en 2011. El escenario de referencia de
las proyecciones tiene en cuenta la reciente mejora de las condiciones de financiacion y considera
que, en el periodo abarcado por las proyecciones, los diferenciales de los préstamos bancarios res-
pecto de los tipos de interés antes mencionados disminuiran ligeramente. Del mismo modo, se con-
sidera que las condiciones crediticias se suavizardn de forma gradual en el periodo contemplado. En
cuanto a las materias primas, sobre la base de la trayectoria implicita en los mercados de futuros en
las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos, se estima que los precios del petréleo se
situaran, en promedio, en 79,5 délares estadounidenses por barril en 2010 y en 83,7 en 2011. Los
precios de las materias primas no energéticas en dolares estadounidenses aumentaran previsiblemen-
te en un 17,9% en 2010, seguido de un incremento mas modesto del 1,2% en 2011.

Se parte del supuesto de que en el horizonte abarcado por las proyecciones los tipos de cambio bila-
terales permaneceran estables en los niveles medios registrados en el periodo de diez dias laborables
anterior a la fecha de cierre de los datos, lo que implica que el tipo de cambio entre el euro y el dolar
estadounidense sera de 1,30 en 2010 y de 1,26 en 2011, y que el tipo de cambio efectivo del euro se
depreciard, en promedio, un 6,4% en 2010 y un 1,8% adicional en 2011.

1 Los supuestos relativos a los precios del petréleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta finales de 2011. Los supues-
tos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta finales de 2010 y, a partir de entonces, una evolucién acorde
con la actividad econémica mundial.

1 Las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los expertos del BCE
y de los bancos centrales nacionales de la zona del euro, y constituyen una aportacion semestral a la valoracion que el Consejo de Gobierno
realiza sobre la evolucién econdmica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projections exercises» (BCE, junio del 2001), disponible en la direccion del BCE en Internet, se facilita méas informacion sobre
los procedimientos y técnicas utilizados. Con objeto de expresar el grado de incertidumbre que rodea las proyecciones, se presentan, para cada
variable, intervalos basados en las diferencias entre las cifras observadas y las proyecciones elaboradas en los tltimos afios. La amplitud de estos
intervalos es dos veces el valor absoluto medio de dichas diferencias. La técnica utilizada, que prevé una correccion para tener en cuenta acon-
tecimientos excepcionales, se explica en la publicacion titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges»
(BCE, diciembre de 2009) que también puede consultarse en la direccién del BCE en Internet.
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Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada
uno de los paises de la zona del euro a fecha de 27 de mayo de 2010 e incluyen todas las medidas que
ya han sido aprobadas por los parlamentos nacionales o que han sido concretadas por los Gobiernos
y probablemente se aprueben tras su tramitacion legislativa.

ENTORNO INTERNACIONAL

Las perspectivas de la economia mundial han continuado recuperandose, con mayor fortaleza de lo previs-
to en las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de marzo. Respecto al futuro, el creci-
miento mundial registrara una desaceleracion transitoria en el segundo semestre de 2010, como reflejo del
debilitamiento de algunos de los factores que inicialmente apoyaron la recuperacion, como las politicas de
estimulo y el ciclo de existencias. Posteriormente, la normalizacion de la situacion financiera y algunas
mejoras en la confianza y en el mercado de trabajo apoyaran la actividad mundial. El crecimiento de la
economia mundial se mantendra por debajo de tendencias pasadas en 2010y 2011, dado que las economias
avanzadas, en particular, estan experimentando una recuperacion débil tras la crisis financiera. EI PIB real
mundial fuera de la zona del euro aumentara en un 4,7% en 2010 y en un 4,1% en 2011. El crecimiento de
los mercados de exportacion de la zona del euro se situaré en el 8,6% en 2010 y en el 6,0% en 2011.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

El PIB real registro un leve crecimiento en el primer trimestre de 2010. Los datos disponibles sugieren que
las existencias contribuyeron notablemente al crecimiento, mientras que otros factores, como el fin de los
incentivos oficiales a la compra de vehiculos o las condiciones meteoroldgicas adversas, ralentizaron el
crecimiento de la demanda interna. En el segundo trimestre, el crecimiento del PIB real sera considerable-
mente mas vigoroso, beneficiandose entre otros factores de un repunte de la actividad de construccion. Sin
embargo, durante el resto de 2010, el crecimiento se mantendra moderado, debido a que los factores que lo
impulsaron temporalmente en la fase inicial de la recuperacion —como los estimulos fiscales y el ciclo de
existencias— perderan fortaleza. Mas adelante, la recuperacion econémica cobrara intensidad, apoyada por
el aumento gradual de la demanda interna. Los efectos retardados de las medidas de politica monetaria y
los importantes esfuerzos dirigidos a restablecer el funcionamiento del sistema financiero apoyaran la acti-
vidad durante todo el horizonte abarcado por las proyecciones. No obstante, el crecimiento en 2010 y 2011
seguird siendo mas débil que antes de la recesion debido a que continGan siendo necesarios ajustes en los
balances en algunos sectores, al tiempo que el elevado desempleo, el ahorro por motivo precaucion y el
modesto crecimiento de la renta desaniman el consumo privado. Estas perspectivas también tienen en
cuenta los ajustes fiscales en curso dirigidos al reestablecimiento y la consolidacion de la confianza en la
sostenibilidad a medio plazo. En términos anuales, tras un descenso del 4,1% en 2009, se espera que el PIB
real aumente entre un 0,7% y un 1,3% en 2010 y entre un 0,2% y un 2,2% en 2011.

Especificamente, entre los componentes nacionales del PIB, la inversidn privada no residencial seguira
siendo bastante débil en 2010, limitada por la elevada capacidad excedente, las débiles e inciertas pers-
pectivas de demanda, la baja rentabilidad y las restricciones financieras, pero se recuperara con lentitud
posteriormente. Tras cierta volatilidad a corto plazo relacionada con factores meteorol6gicos a princi-
pios de 2010, la inversidn residencial seguiré siendo moderada, debido a los ajustes que se estan produ-
ciendo en los mercados de la vivienda en algunos paises. Conforme a los planes fiscales anunciados en
varios paises de la zona del euro y su posterior retirada, se estima que la inversion publica en términos
reales se estabilizard en 2010 y se reducira drasticamente el afio siguiente.

El crecimiento del consumo privado aumentara ligeramente en 2010 y seguira recuperandose progresi-
vamente el afio siguiente. En general, las rentas reales se veran afectadas por la debilidad del crecimien-
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Cuadro 10 Proyecciones macroeconomicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales) -2

\ 2009 \ 2010 \ 2011
IAPC 0,3 1,4-1,6 1,0-22
PIB real -4,1 0,7-1,3 02-22
Consumo privado -1,2 -0,2-0,4 -0,2-1,6
Consumo publico 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Formacion bruta de capital fijo -10,8 3,4--12 -2,1-27
Exportaciones (bienes y servicios) -13,2 55-9,1 1,L1-79
Importaciones (bienes y servicios) 12,0 3,8-7,0 0,4-68

1) Las proyecciones relativas al PIB real y sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones relativas a
exportaciones e importaciones incluyen los intercambios entre los paises de la zona del euro.
2) Los datos se refieren a los dieciséis paises de la zona del euro.

to del empleo proyectado. Paralelamente, la tasa de ahorro se mantendra en un nivel considerablemente
superior al anterior a la crisis, ya que sigue existiendo cierto ahorro por motivo precaucion en un con-
texto de elevada incertidumbre econémica y perspectivas modestas de crecimiento de la renta. No obs-
tante, la tasa de ahorro se reducira ligeramente a medida que la situacion econdmica mejore gradual-
mente.

Las exportaciones de la zona del euro se recuperaron hacia finales del afio pasado y volvieron a aumen-
tar vigorosamente a principios de 2010. En el horizonte de las proyecciones, la recuperacion de las ex-
portaciones continua, impulsada por la demanda exterior y el aumento de la competitividad. En conse-
cuencia, el comercio neto contribuird positivamente al crecimiento del PIB en 2010 y 2011.

Como reflejo del ajuste retardado frente a la acusada caida del producto registrada hasta mediados de
2009 y de la moderada recuperacion esperada de la actividad econémica, asi como de las rigideces sa-
lariales a la baja, la tasa de desempleo aumentara hasta principios de 2011 antes de estabilizarse.

Fundamentalmente como reflejo del impacto de la crisis, el crecimiento potencial serd modesto, aunque
se recuperara ligeramente durante el horizonte de las proyecciones. Esto es resultado del aumento del
desempleo estructural, las menores tasas de actividad y el fuerte descenso de la inversion, que afecta al
volumen de capital. Sin embargo, la magnitud de esos efectos presenta un alto grado de incertidumbre,
que en el caso de las proyecciones sobre crecimiento potencial, y por consiguiente sobre la brecha de
produccion, es alin mayor de lo habitual. Pese a ello, se espera que la brecha de produccion estimada se
reduzca ligeramente aunque manteniéndose en niveles negativos en el horizonte de las proyecciones.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

Tras una vigorosa recuperacion en marzo de 2010, la tasa general de inflacién medida por el IAPC se-
guird aumentando ligeramente en el segundo semestre de 2010, impulsada principalmente por efectos
de base derivados de anteriores descensos de los precios de los alimentos. Mas adelante, la inflacion se
moderara ligeramente, en consonancia con el descenso estimado de la tasa de crecimiento de los precios
de la energia. En cambio, la tasa de crecimiento del IAPC excluidos los alimentos y la energia aumen-
tard gradualmente en el horizonte de las proyecciones, estimulada por mejoras en la actividad y el
mercado de trabajo. La tasa media de inflacion anual se situara entre el 1,4% y el 1,6% en 2010 y entre
el 1,0% vy el 2,2% en 2011.

Mas detalladamente, las presiones exteriores sobre los precios aumentaran en 2010, como reflejo, en
general, de la trayectoria prevista de los precios de las materias primas y la depreciacién del euro, pero
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Cuadro Il Comparacion con las proyecciones de marzo de 2010

(tasas medias de variacion anuales)

\ 2010 \ 2011

PIB real - Marzo 2010 0,4-12 0,5-2,5
PIB real - Junio 2010 0,7-1,3 02-22
IAPC - Marzo 2010 0,8-1,6 0,9-2,1
IAPC - Junio 2010 1,4-16 1,0-2.2

disminuiran en 2011. En cuanto a las presiones internas sobre los precios, el crecimiento de la remune-
racion por hora se reducira drasticamente en 2010 y posteriormente sélo se espera un aumento modesto
y gradual. Este perfil general de salarios moderados, en combinacion con la fuerte recuperacion de la
productividad del trabajo proyectada, conlleva una desaceleracion sustancial de las tasas de crecimien-
to de los costes laborales unitarios en 2010, seguida de un limitado repunte. Por su parte, los margenes
de beneficios se recuperaran significativamente en 2010, y continuaran creciendo a un ritmo estable
posteriormente, apoyandose en la recuperacion de la actividad y las perspectivas de crecimiento mode-
rado de los salarios.

COMPARACION CON LAS PROYECCIONES DE MARZO DE 2010

Por lo que respecta al crecimiento del PIB real, el intervalo proyectado para 2010 se ha revisado al alza
en comparacion con el publicado en el Boletin Mensual de marzo de 2010, lo que refleja un nivel de
demanda a corto plazo més dinamico de lo esperado anteriormente. Al mismo tiempo, el intervalo para
2011 se ha corregido a la baja, debido fundamentalmente a las revisiones a la baja de las perspectivas
de demanda interna.

En cuanto a la inflacién medida por el IAPC, el intervalo proyectado para 2010 se sitla cerca del limite
superior del publicado en marzo, mientras que el intervalo para 2011 es ligeramente mas alto que en las
proyecciones anteriores. Esta revision al alza esté relacionada fundamentalmente con los efectos de
unos supuestos mas solidos sobre los precios de las materias primas en euros.

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organizaciones internacionales como organismos privados, han publicado
una serie de previsiones para la zona del euro. Sin embargo, estas previsiones no son estrictamente com-
parables entre si ni con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema, ya que las
fechas de cierre de los Gltimos datos utilizados por cada una de ellas no coinciden. Por otro lado, difieren
en cuanto a los métodos empleados (no especificados en detalle) para derivar los supuestos relativos a las
variables fiscales y financieras y al entorno exterior, incluidos los precios del petréleo y de otras materias
primas. Por altimo, existen diferencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables (ver cuadro).

Segun las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, el PIB real de la zona del euro
crecerd en un intervalo comprendido entre el 0,9% y el 1,2% en 2010 y entre el 1,5% y el 1,8% en
2011. Todas esas previsiones se encuadran dentro de los intervalos estimados en las proyecciones de
los expertos del Eurosistema.
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Comparaciones entre previsiones de crecimiento del PIB real y de la inflacion medida por el IAPC
de la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)
Crecimiento del PIB

Inflacién medida por el IAPC
Fecha de publicacion 2010 [ 2011

2010 | 2011
FMI abril de 2010 1,0 15 11 1,3
Encuesta a expertos en previsién econémica abril de 2010 11 15 14 15
Comision Europea mayo de 2010 0,9 15 15 17
Consensus Economics Forecasts mayo de 2010 1,1 15 13 14
OCDE mayo de 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Proyecciones elaboradas por los expertos
del Eurosistema junio de 2010 07-13 0,2-22 14-16 1,0-2.2

Fuentes: Previsiones econémicas de la Comisién Europea, primavera de 2010; Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, abril de
2010; Economic Outlook de la OCDE de mayo de 2010; Consensus Economics Forecasts y encuesta del BCE a expertos en prevision
econémica.

Notas: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
y en las previsiones de la OCDE estan ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en las
previsiones de la Comision Europea y del FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si estan ajustadas por dias laborables.

Por lo que se refiere a la inflacidn, las previsiones disponibles de otras instituciones estiman que la
tasa media de inflacion anual medida por el IAPC se situara en un intervalo comprendido entre el
1,1% vy el 1,5% en 2010 y entre el 1,0% y el 1,7% en 2011. Estas previsiones acerca de la inflacion
también estan en consonancia con los intervalos estimados en las proyecciones de los expertos del
Eurosistema.
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7 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

7.1 TIPOS DE CAMBIO

En un entorno de aumento de la volatilidad implicita, el euro ha seguido depreciandose, en términos
efectivos nominales, en los tres tltimos meses. Esta depreciacion ha sido generalizada.

Grafico 56 Tipo de cambio efectivo del euro

(TCE-21) y sus componentes"

(datos diarios)
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los 21 socios comerciales mas importantes de la
zona del euro (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 contribucién 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.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

En los tres Gltimos meses, el euro ha seguido una
trayectoria de depreciacion generalizada, en térmi-
nos efectivos nominales, situdndose en un nivel
muy inferior a la media de 2009 (véase grafico 56).
El 9 de junio, el tipo de cambio efectivo hominal
del euro —medido frente a las monedas de 21 de los
socios comerciales mas importantes de la zona del
euro— se situaba un 7% por debajo del nivel obser-
vado a finales de febrero y un 10,4% por debajo de
la media de 2009. La depreciacion del euro, que ha
sido especialmente pronunciada frente al dolar esta-
dounidense y frente al yen japonés, ha ido acompa-
fiada de un fuerte incremento de la volatilidad im-
plicita de los tipos de cambio de la moneda Unica
frente a otras principales monedas, tanto en el hori-
zonte de corto plazo como en el de largo plazo.

Grafico 57 Tipos de cambio efectivos nominal

y real del euro (TCE-21)")

(datos mensuales/trimestrales; indice: 1 1999 = 100)
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1) Un aumento de los indices de los TCE-21 supone una aprecia-
cién del euro. Las observaciones mensuales més recientes corres-
ponden a mayo de 2010. En el caso de los TCE-21 reales basados
en los CLUM, la Gltima observacion, basada en parte en estimacio-
nes, corresponde al cuarto trimestre de 2009.
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Por lo que respecta a los indicadores de competitividad internacional en términos de precios y costes de
la zona del euro, en abril de 2010, el tipo de cambio efectivo real del euro, basado en los precios de
consumo, se situd en torno a un 5,6% por debajo de la media de 2009 (véase grafico 57).

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En el periodo de tres meses transcurrido hasta el 9
de junio, el euro continu6 depreciandose frente al
délar estadounidense (véase grafico 58) situdndose
en un nivel observado por Gltima vez a principios
de 2006, muy por debajo de la media de 2009. Du-
rante el mismo periodo, la volatilidad implicita del
tipo de cambio entre el ddlar estadounidense y el
euro aumento, registrando un pronunciado cambio
de tendencia al alza a principios de mayo, especial-
mente en el horizonte de corto plazo (véase grafico
58). El aumento de la volatilidad en todo el hori-
zonte de contratos de opciones disponibles (hasta
un aflo) sugiere que los participantes en los merca-
dos tampoco esperan que se produzca un descenso
de laincertidumbre en el medio plazo. Un aumento
de la incertidumbre en los mercados de esa natura-
leza normalmente se traduce en la blsqueda de
activos mas seguros que, tradicionalmente, benefi-
cia al dolar estadounidense. El 9 de junio, el euro
cotizaba a 1,20 ddlares estadounidenses, un 11,5%
por debajo del nivel de finales de febrero y en tor-
no a un 13,9% por debajo de la media de 2009.

YEN JAPONES/EURO

Tras apreciarse en 2009, el euro comenz6 a de-
preciarse frente al yen japonés a comienzos de
2010. Durante los tres meses transcurridos hasta
el 9 de junio, el euro siguié depreciandose frente
a la moneda japonesa, revirtiendo totalmente la
apreciacion registrada en 2009 y situdndose en un
nivel no observado desde finales de 2001. EI 9 de
junio, el euro cotizaba a 110 yenes por euro, un
9% por debajo del nivel de finales de febrero y un
15,6% por debajo de la medida de 2009. Durante
el mismo periodo, la volatilidad implicita del tipo
de cambio entre las dos monedas aument de for-
ma pronunciada para situarse en niveles observa-
dos por dltima vez en el primer trimestre de 2009
(gréafico 58).

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
En los tres dltimos meses, las monedas que parti-
cipan en el MTC Il se han mantenido, en general,
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Grafico 58 Evolucion de los tipos de cambio

y volatilidades implicitas
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estables frente al euro, cotizando al tipo de cam-
bio correspondiente a las respectivas paridades
centrales 0 en torno a dichas paridades (véase gra-
fico 59). Al mismo tiempo, el lats letdn ha seguido
situandose en la zona débil de la banda de fluctua-
cion de £1% establecida unilateralmente.

Por lo que respecta a las monedas de los Estados
miembros de la UE que no participan enel MTC II,
el euro se ha depreciado frente a la libra esterlina
(un 7,5%) en los tres Gltimos meses, cotizando, el
9 de junio, a 0,83 libras. Al mismo tiempo, la vo-
latilidad implicita del tipo de cambio entre la libra
y el euro aumentd en el horizonte de corto plazo
(véase grafico 58). Ademas, el euro se aprecio
frente al zloty polaco (3,6%) y frente al forint hin-
garo (4,4%).

OTRAS MONEDAS

El euro se depreci6 frente al franco suizo, regis-
trando una caida de alrededor del 6% en los tres
meses transcurridos hasta el 9 de junio, para situar-
se en 1,38 francos suizos. Durante el mismo perio-
do, los tipos de cambio bilaterales del euro frente al
renminbi chino y el délar de Hong Kong siguieron
una evolucion paralela a la del tipo de cambio del
euro frente al dolar estadounidense. En este perio-
do, y pese al fuerte repunte observado a mediados
de mayo, el euro se depreci6 frente a las principa-
les monedas de paises productores de materias pri-
mas, como el dolar canadiense (un 12,7%) y el
délar australiano (un 5%).

7.2 BALANZA DE PAGOS

El comercio de bienes con paises no pertenecien-
tes a la zona del euro continud su expansion en el
primer trimestre de 2010. En marzo, el déficit
por cuenta corriente de la zona del euro, acumu-
lado de doce meses, se redujo a 41,7 mm de euros
(alrededor del 0,5% del PIB). En la cuenta finan-
ciera, el descenso de las entradas netas en el
agregado de inversiones directas y de cartera
hasta un total acumulado de 147,4 mm de euros
en el afio transcurrido hasta marzo, es atribuible
a la reduccion de las entradas netas de inversio-
nes de cartera.
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Grafico 59 Evolucion de los tipos de cambio

en el MTC Il

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

= EEK/EUR
eeeee DKK/EUR
====  LTL/EUR

LVL/EUR
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 ) SR, P = 0
3 £
6 6
-9 -9

12 12

R i v | T

2009 2010
Fuente: BCE.

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

Grafico 60 Comercio de bienes con paises
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Grafico 61 Exportaciones reales a algunos socios Grafico 62 Principales partidas de la balanza

comerciales no pertenecientes a la zona del euro por cuenta corriente
(indices: tercer trimestre de 2008 = 100; datos desestacionalizados; (mm de euros; flujos acumulados de doce meses; datos mensuales
medias méviles de tres meses) desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: BCE.

Notas: Las observaciones més recientes corresponden a marzo de
2010, salvo en el caso de los Estados miembros de la UE no perte-
necientes a la zona del euro y el Reino Unido (febrero de 2010). El
agregado Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona
del euro no incluye Dinamarca, Suecia ni el Reino Unido.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Tras el repunte experimentado a finales de 2009, el comercio de bienes con paises no pertenecientes a
la zona del euro siguio recuperandose a un ritmo cada vez mas rapido en el primer trimestre de 2010.
En comparacion con el trimestre anterior, las exportaciones de bienes aumentaron, en términos nomina-
les, a una tasa del 9,3% (véanse grafico 60 y cuadro 12), cifra muy superior a la media intertrimestral
de largo plazo. El crecimiento de las exportaciones estuvo determinado, principalmente, por un nuevo
repunte de la demanda exterior que se debi6, en parte, a los efectos sostenidos de las medidas de esti-
mulo fiscal y a un prolongado ciclo de existencias en los paises con los que comercia la zona del euro.
Concretamente, aumentaron las exportaciones a Asia, Estados Unidos y la OPEP, al tiempo que se esta-
bilizaron las exportaciones al Reino Unido y a otros Estados miembros de la UE (véase grafico 61).
Ademas, debido a la depreciacion del euro, es probable que a los exportadores de la zona del euro les
haya beneficiado una evolucion mas favorable de los precios de exportacion en comparacion con sus
principales competidores. La desagregacion disponible de las exportaciones nominales de la zona del
euro en volimenes y precios indica que el reciente aumento de las exportaciones tuvo su origen, princi-
palmente, en un incremento de las exportaciones en términos reales, mientras que los precios de expor-
tacion se recuperaron a un ritmo mas moderado.

En comparacion con el cuarto trimestre de 2009, las importaciones nominales de bienes provenientes de
fuera de la zona del euro también experimentaron un pronunciado aumento en el primer trimestre de 2010,
creciendo a una tasa del 10,5% y superando de forma considerable la tasa media de crecimiento inter-
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Cuadro 12 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Media mévil de tres meses Cifras acumuladas
Periodo que finaliz6 en de 12 meses hasta
2010 2010 2009 2010 2009 2010
Feb Mar 1 1 v ‘ 1 1 1

mm de euros
Cuenta corriente -4,5 1,7 -5,8 -3,6 -3,0 -15 -164,0 -41,7
Bienes 53 3.8 38 45 4,7 38 -23,2 50,5
Exportaciones 119,0 126,4 105,9 105,4 110,5 1208 14912 1.3279
Importaciones 113,7 122,7 102,1 100,9 105,9 117,0 15144 1.277,3
Servicios 3,6 4,0 1,8 2,7 34 3,6 35,2 34,6
Exportaciones 38,7 39,9 38,8 38,4 39,5 39,3 508,0 468,1
Importaciones 35,2 35,9 37,0 35,7 36,1 35,7 472,7 4335
Rentas -1,5 -0,9 -4,2 -4,0 -39 -15 -77,5 -41,1
Transferencias corrientes -11,9 51 7,2 -6,9 -7,2 -7,3 -98,6 -85,7
Cuenta financiera? 45 0,9 3,6 -4,2 -1,3 6,6 185,2 14,4
Total inversiones directas y de cartera netas 8,1 -37,8 23,7 18,1 18,4 -11,2 188,5 1474
Inversiones directas netas 0,6 -25,4 0,1 -7,9 -2,6 -9,3 -198,3 -59,0
Inversiones de cartera netas 7,5 -12,4 23,6 26,1 21,0 -1,9 386,8 206,4
Acciones y participaciones 5,0 54 12,9 16,6 4,9 6,9 -126,5 124,0
Valores distintos de acciones 2,5 -6,9 10,7 9,4 16,2 -8,8 513,3 82,5
Bonos y obligaciones -0,9 -6,7 1,8 -15,5 58 -6,7 266,9 -44,1
Instrumentos del mercado monetario 34 -0,2 8,9 25,0 10,4 -2,1 246,4 126,6
Falta traduccion 0,1 41,4 27,2 -21,0 216 27,2 46  -156,1

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones 0,8 55 -1,9 -0,6 4.4 6,7 -2,8 -10,2

Importaciones -1,3 6,5 -45 -1,8 39 7,6 0,9 -13,9
Bienes

Exportaciones 1,6 6,3 -1,1 -0,5 4,9 9,3 -39 -11,0

Importaciones -0,8 7,9 -5,2 -1,2 5,0 10,5 0,1 -15,7
Servicios

Exportaciones -1,6 3,0 -39 -1,1 2,9 -0,5 0,5 -7,9

Importaciones -2,9 2,0 -2,4 -35 1,0 -0,9 3,7 -8,3
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.

trimestral observada en el pasado. Al parecer, la expansion de las importaciones de bienes estuvo res-
paldada, entre otros factores, por la demanda de insumos intermedios, inducida por las exportaciones.
Al mismo tiempo, es posible que la depreciacion del euro haya tenido un efecto moderador sobre las
importaciones.

A diferencia del comercio de bienes con paises no pertenecientes a la zona del euro, el comercio de
servicios parece haber perdido impulso en el primer trimestre de 2010. En tasas intertrimestrales, las
exportaciones y las importaciones nominales de servicios se redujeron un 0,5% y un 0,9%, respectiva-
mente, tras aumentar ligeramente en los meses anteriores.

En conjunto, debido a que el crecimiento de las importaciones fue mas sélido que el de las exportacio-
nes, el superavit comercial de la balanza de bienes y servicios se redujo en el primer trimestre de 2010
en comparacion con el trimestre precedente. No obstante, en cifras acumuladas de doce meses, dicho
superavit se incrementd, contribuyendo asi al descenso del déficit por cuenta corriente (véase grafico
62). De hecho, en el afio transcurrido hasta marzo, el déficit por cuenta corriente acumulado se situ en
41,7 mm de euros (alrededor del 0,5% del PIB), en comparacion con los 164 mm de euros contabiliza-
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dos un afios antes. Ello es atribuible no solo a la mejora de la balanza comercial de bienes y servicios,
sino también al descenso de los déficits de las balanzas de rentas y transferencias corrientes.

De cara al futuro, los indicadores disponibles sugieren que las exportaciones de bienes a paises no per-
tenecientes a la zona del euro seguiran creciendo en el corto plazo. El indice de carteras de pedidos
exteriores de la encuesta a directores de compras del sector manufacturero de la zona del euro se man-
tuvo muy por encima del umbral de 50 que separa la expansién de la contraccidn, a pesar de haber
descendido ligeramente en los Gltimos meses. No obstante, podria producirse cierta pérdida de impulso
a medida que se desvanezca el impacto de los factores transitorios que afectan a la demanda exterior,
como las medidas de estimulo fiscal y el respaldo del ciclo de existencias.

CUENTA FINANCIERA Grafico 63 Principales partidas de la cuenta
En el primer trimestre de 2010, la zona del euro re- fiancicra

gistr(), en promediov salidas netas mensuales en el (mm de euros; flujos netos; medias méviles de tres meses;
agregado de inversiones directas y de cartera por ~ datos mensuales)

importe de 11,2 mm de euros, en comparacion con

=== Acciones y participaciones
las entradas netas de 18,4 mm de euros contabiliza- —  EUETES CR MEE R (2EE T
. . , e === Bonosy obligaciones
das en el trimestre anterior (véase grafico 63). Esta mess INVersiones directas
evolucion refleja, principalmente un cambio de sig- Total de inversiones directas y de cartera
no en las inversiones de cartera, que pasaron de 120 120
unas entradas netas de 21 mm de euros a unas sali- 100 100

das netas de 1,9 mm de euros, como resultado, bési-
camente, de un cambio de signo, de entradas netas a
salidas netas, en los valores distintos de acciones.
Considerando la evolucion en més detalle, se obser-
va que el significativo aumento de las inversiones
de residentes en la zona del euro en valores de renta
fija extranjeros, especialmente en bonos y obliga-
ciones, se intensificé por la reduccion de las entra-
das de recursos financieros en forma de valores dis-
tintos de acciones adquiridos por no residentes. Por ~ -60 -60

el contrario, las entradas netas de acciones y partici- 2007 2008 2009

paciones aumentaron ligeramente en un clima de  Fuente: BCE.

renovado apetito por el riesgo entre los inversores

internacionales. Al mismo tiempo, mientras que las entradas de inversion directa extranjera mostraron sig-
nos de desaceleracion, las salidas netas de este tipo de inversiones ascendieron hasta 9,3 mm de euros en el
primer trimestre de 2010, desde los 2,6 mm de euros registrados en el dltimo trimestre de 2009.

80 80

Desde una perspectiva de més largo plazo, en el afio transcurrido hasta marzo, la zona del euro registrd
menores entradas netas en el agregado de inversiones directas y de cartera, que ascendieron a 147,4 mm de
euros, en comparacion con los 188,5 mm de euros contabilizados un afio antes (véase cuadro 12). Este des-
censo es atribuible, en gran medida, a una disminucion de las entradas netas de inversiones de cartera que,
a su vez, oculta cambios significativos en las transacciones transfronterizas de los mercados de renta fija 'y
de renta variable. Concretamente, durante el afio 2009 y en el primer trimestre de 2010, el cambio en las
preferencias que favorecid a los activos de bajo riesgo, incluidos la deuda a corto plazo y los bonos del Es-
tado, perdid impulso en vista de las perspectivas mas favorables de la economia mundial y de la mejora de
las condiciones en los mercados financieros. Ello se tradujo en un descenso significativo de las entradas
netas de valores distintos de acciones —principalmente como resultado de la disminucién de las compras de
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valores de renta fija de la zona del euro por parte de inversores extranjeros en comparacion con los maximos
registrados en 2008—, que contrarrestd con creces el cambio de signo, de salidas netas a entradas netas, de
los flujos de acciones y participaciones. El impacto de la crisis financiera sobre el nivel y la composicion de
los flujos financieros transfronterizos de la zona del euro se analiza con mas detalle en el recuadro 10.

En conjunto, en el periodo de doce meses transcurrido hasta marzo, la zona del euro registré un descen-
so de las entradas netas en la cuenta financiera hasta 14,4 mm de euros. Dicho descenso es atribuible a
la reduccion de las entradas netas del agregado de inversiones directas y de cartera y al cambio de signo,
de entradas netas a salidas netas, en la partida de otras inversiones.

Recuadro 10

LAS TURBULENCIAS FINANCIERAS Y LOS FLUJOS FINANCIEROS TRANSFRONTERIZOS DE LA ZONA DEL EURO

Las turbulencias financieras que se iniciaron en el verano de 2007 y se intensificaron en el otofio de
2008 afectaron significativamente a los saldos externos de la zona del euro, tanto a través del comer-
cio exterior como de los canales financieros. Aunque la evolucién del comercio exterior se ha anali-
zado con detalle en anteriores ocasiones?, este recuadro se centra en el impacto de la crisis financiera
sobre el nivel y la composicion de las transacciones financieras transfronterizas de la zona del euro
y en la evolucion de estos flujos en el posterior periodo de recuperacion econémica mundial?.

En los afios que precedieron a la crisis financie-
ra, las compras transfronterizas de activos finan-
cieros, tanto por parte de residentes de la zona
del euro en el exterior (activos) como de no resi-
dentes en la zona del euro (pasivos) registraron
un fuerte incremento, especialmente en el perio-
do comprendido entre 2005 y mediados de 2007
(véase grafico A). Este incremento tuvo su ori-
gen, en parte, en la innovacion financiera a nivel
mundial y en el uso generalizado, por parte de
varias instituciones financieras, de nuevos ins-
trumentos de transferencia del riesgo, como la
deuda titulizada y otros contratos de derivados.
Ademaés, la mayor profundizacion de la integra-
cion financiera a escala mundial ha contribuido
también al aumento de la demanda de activos ex-
ternos, junto con la escasa aversion al riesgo por
parte de los inversores y con las favorables con-
diciones macroeconomicas.

La intensificacion de la crisis financiera en el

Grafico A Cuenta financiera de la zona del euro

(mm de euros; flujos anuales)
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Fuente: BCE.

Nota: La cuenta financiera incluye la inversion directa, la inversion
de cartera, los derivados financieros, otras inversiones y los activos de
reserva. Entradas (+); salidas (-).

otofio de 2008 marc6 un alto en el aumento de los flujos financieros transfronterizos, tanto en el ac-

1 Véase, por ejemplo, el recuadro titulado «Evolucion reciente del comercio de la zona del euro», en el Boletin Mensual de febrero de 2010.
2 Obsérvese que en este recuadro se presentan los flujos externos agregados de la zona del euro. El anélisis excluye los flujos entre paises

miembros de la zona.
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tivo como en el pasivo de la cuenta financiera de la zona del euro. En conjunto, en 2008 se registro
una significativa reduccion de las transacciones financieras exteriores realizadas por residentes y no
residentes en la zona del euro, que afect6 a todos los tipos de inversores tanto del sector bancario
como del sector no bancario y a toda la gama de inversiones o instrumentos.

Varias circunstancias excepcionales amplificaron la reduccion —o, en algunos casos, dieron lugar a
una desinversion (es decir, desapalancamiento)— de las inversiones transfronterizas de residentes y
no residentes en la zona del euro durante la crisis. En primer lugar, la falta de liquidez resultante del
colapso de los mercados interbancario y de bonos de titulizacion se tradujo, inicialmente, en signifi-
cativas ventas (liquidaciones) de otros activos para obtener efectivo. En segundo lugar, el aumento
de laincertidumbre y la informacion asimétrica entre prestamistas y prestatarios alteré las percepcio-
nes de riesgo de los inversores, al tiempo que estimuld, en cierta medida, el comportamiento grega-
rio. Las necesidades de liquidez excepcionalmente altas y el aumento de la aversion al riesgo se su-
maron a una amplia reestructuracion de los balances provocada por la preocupacion por la solvencia.
Como resultado, aumento el «sesgo nacional», manifestado en la intensa repatriacion de fondos, y
ganaron importancia los movimientos relacionados con la «huida hacia la calidad». En conjunto,
todos estos factores no solo dieron lugar a una reduccion de las transacciones transfronterizas rela-
cionadas con las inversiones directas, las inversiones de cartera y las otras inversiones, sino también
a cambios en la composicion de los flujos de cartera transfronterizos de la zona del euro, que se ma-
nifestaron concretamente en trasvases de: i) valores de renta variable a valores de renta fija; ii) valo-
res de renta fija a largo plazo a valores de renta fija a corto plazo, y iii) valores privados a deuda
publica, como puede observarse, por ejemplo, en el gréfico B, en el que aparecen las inversiones
extranjeras en valores de renta fija emitidos por diversos sectores de la zona del euro.

A medida que la economia mundial comenzé a dar sefiales de estabilizacion en 2009, algunas de las
tendencias de los flujos financieros transfronterizos de residentes y no residentes en la zona del euro
observadas durante la crisis se atenuaron o incluso se revirtieron. Por lo que respecta a las inversio-
nes de cartera, los activos de menor riesgo, incluidos los valores de renta fija a corto plazo y la deuda
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Grafico B Inversion extranjera en valores de Grafico C Distribucion geografica de las entradas
renta fija de la zona del euro por sectores de inversion directa en la zona del euro
(mm de euros; flujos anuales) (mm de euros; flujos acumulados de cuatro trimestres)
=== Administraciones Pdblicas m==  Ofros s JAPON
v |FM wmms  Estados Unidos messe  SUiZa
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

Nota: IFM denota las instituciones financieras monetarias, incluido
el Eurosistema.
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publica, perdieron parte de su atractivo en 2009, en vista de las perspectivas econémicas mundiales
mas favorables y de la mejora de la situacion en los mercados financieros. Al mismo tiempo, el pro-
ceso de desapalancamiento internacional iniciado por residentes y no residentes en la zona del euro
en 2008 tocd a su fin, por lo que respecta a los valores de renta variable, como consecuencia de un
repunte parcial del apetito por el riesgo entre los inversores. No obstante, el desapalancamiento ha
seguido siendo notable en los préstamos y depositos transfronterizos, como se refleja en los flujos de
«otras inversiones» de la cuenta financiera de la zona del euro. La necesidad de reforzar las posicio-
nes de capital y reducir la exposicion internacional al riesgo determind, en gran medida, la continua
desinversion en activos exteriores y la reduccion de los pasivos transfronterizos por parte del sector
bancario de la zona del euro. De la misma manera, la necesidad de ajustar los balances y reembolsar
la deuda dio lugar, por primera vez desde 1999, a un descenso de los activos y los pasivos transfron-
terizos en los préstamos y depdsitos del sector no bancario de la zona del euro. Por Gltimo, las inver-
siones directas —que se moderaron, pero mostraron una mayor capacidad de resistencia que otras
formas de capital privado durante la crisis— dieron algunas sefiales de recuperacién en 2009. Las
inversiones directas en la zona del euro repuntaron de nuevo, pero siguieron siendo muy reducidas,
especialmente las provenientes de Reino Unido y Estados Unidos (véase grafico C). Al mismo tiem-
po, se estabilizaron las inversiones de los residentes de la zona del euro en el exterior.

E_n res.um_e.n, I'fl crisis financiera introdujo Cam' Grafico D Principales partidas de la cuenta
bios significativos en el tamafio y la composi- | [{1iE el el Eenv e )

cion de los flujos financieros transfronterizos,
tanto de residentes como de no residentes en la (mm de euros; flujos netos acumulados de doce meses)
zona del euro. Las fuertes necesidades de liqui-
dez, el aumento de la aversion al riesgo y la rees-
tructuracion generalizada de los balances provo-
caron una notable reducciéon o un proceso de
desinversion en toda la gama de inversiones o
instrumentos. Como resultado, la zona del euro
registré un pronunciado incremento de las entra- 400
das netas del agregado de inversiones directas y
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partida «otras inversiones» de la cuenta financie- 2005 2006 2007 2008 2008

ra de la zona del euro registro entradas netas e Bce.

como r(_esultado de las operacion_es de inyecc_ién Rota. é—ﬁtrggggfxggg?+;1§|ifggger?etteasc‘()_f)fesponde a diciembre de
de liquidez en ddlares estadounidenses realiza-

das por el BCE? (véase grafico D). No obstante, en 2009, las principales tendencias en la actividad
financiera transfronteriza observadas durante la crisis se moderaron o incluso se revirtieron. El cam-
bio de signo de inversiones de cartera en renta variable, de salidas netas a entradas netas, y la reduc-
cion de las salidas netas de inversiones directas contrarrestaron con creces la notable disminucion de

-400

3 Alintensificarse la crisis en septiembre de 2008, se registraron fuertes presiones en los mercados de financiacion en délares estadouniden-
ses. EI BCE puso en marcha acuerdos de compraventa de divisas con pacto de recompra a plazo de caracter temporal (linea swap) con la
Reserva Federal, que le permitieron realizar operaciones de inyeccion de liquidez en délares estadounidenses con sus entidades de contra-
partida, respaldadas por activos de garantia admitidos por el Eurosistema.
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las compras netas de valores de renta fija de la zona del euro por parte de inversores extranjeros en
comparacion con los maximos registrados en 2008. En conjunto, como consecuencia de esta evolu-
cion, se produjo un aumento ain mayor de las entradas netas del agregado de inversiones directas y
de cartera en 2009. Al mismo tiempo, la partida de otras inversiones contabiliz6 salidas netas, como
consecuencia de la reversion de las operaciones de inyeccion de liquidez en délares estadounidenses
realizadas por el BCE un afio antes y en el contexto de un proceso continuo de desapalancamiento de
la banca.

De cara al futuro, los flujos financieros transfronterizos de la zona del euro podrian mantenerse,
durante cierto tiempo, por debajo de los niveles observados antes de la crisis, mientras continGe la
reestructuracion de los balances por parte de los residentes y los no residentes en la zona del euro.
Tras el aumento de la actividad financiera internacional antes de la crisis, podria producirse una
normalizacion de los flujos financieros transfronterizos en niveles algo mas bajos. Los flujos finan-
cieros transfronterizos trimestrales movilizados por residentes y no residentes en la zona del euro en
el primer trimestre de 2010 se situaron, de hecho, por debajo de las respectivas medias de largo pla-
z0. Aunque, recientemente, se ha producido un repunte del apetito por el riesgo y una consiguiente
reactivacion de las transacciones transfronterizas de valores de renta variable, existen dudas acerca
de la continuidad de esas tendencias en el corto plazo. Ademas, ello depende, en gran medida, de las
perspectivas de la economia mundial y, especialmente, de la evolucién de las finanzas publicas en
varias regiones del mundo.
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