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La recuperacion de la economia mundial continGa, aunque a ritmo desigual. Mientras que varias
economias han registrado un sélido crecimiento en el primer semestre de 2010, respaldado por las
politicas de estimulo y el ciclo de existencias, se observan algunos indicios de que el ritmo de la ex-
pansion se estd moderando. Las presiones inflacionistas han seguido siendo poco intensas, en gene-
ral, en las economias avanzadas, aunque han repuntado en las regiones con mercados emergentes
dindmicos. Se estima que los riesgos para las perspectivas de la economia mundial estan, en general,
equilibrados.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La recuperacion de la economia mundial continta, respaldada por las politicas de estimulo y por el
ciclo de existencias, aunque el patron de la expansion global sigue siendo desigual. Las principales
economias avanzadas todavia registran elevados niveles de capacidad excedente de produccion vy,
en general, solo un crecimiento moderado, mientras que el repunte en los mercados emergentes ha
sido muy acusado. No obstante, se observan algunos indicios de que el ritmo de la expansion en las
economias emergentes que crecen mas rapidamente estd comenzando a moderarse hacia niveles
mas sostenibles.

Los indicadores basados en las encuestas sugieren que el ritmo de la expansién economica mundial, si
bien continda siendo robusto, ha seguido moderandose ligeramente. El indicador sintético mundial PMI
(indice de directores de compras) ha seguido descendiendo ligeramente, situdndose en 54,6 en julio,
frente a los 56,7 puntos registrados en el periodo de tres meses precedente (véase grafico 1). No obstan-
te, esta cifra se mantiene todavia muy por encima del umbral de 50 que separa la expansion de la con-
traccion y excede la media de los diez ultimos afios. La entrada mas lenta de nuevos pedidos en compa-
racion con los tres meses anteriores sugiere también que el crecimiento de la actividad econémica

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion de los precios internacionales
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podria haber alcanzado un maximo en el segundo trimestre del afio. Asimismo, la desaceleracion del
crecimiento mundial probablemente afectara a las perspectivas del comercio internacional y, por ende,
a la demanda exterior de la zona del euro en el segundo semestre del afio.

La evolucidn de los precios a escala mundial ha tendido a reflejar los desiguales patrones de creci-
miento; las presiones inflacionistas han seguido siendo moderadas, en general, en las economias
avanzadas, pero han repuntado en las regiones con mercados emergentes dinamicos. En los paises de

la OCDE, la inflacion general medida por los
precios de consumo se redujo hasta el 1,5% en el
afio transcurrido hasta junio, en comparacién con
el 2% registrado en mayo (véase gréafico 2), debi-
do, principalmente, a efectos de base relaciona-
dos con la energia. Excluidos la energia y los
alimentos, los precios de consumo aumentaron
un 1,3% en junio, sin variaciones con respecto al
mes anterior. El indice de precios de los bienes
intermedios del indicador PMI mundial sefiala
también una moderacion de las presiones infla-
cionistas y muestra una nueva caida en julio, has-
ta 53,3 desde el méaximo de 60,9 registrado en
abril de 2010. No obstante, una lectura por enci-
ma de 50 sigue siendo coherente con el incre-
mento de los precios.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB real
perdio cierto impulso en el segundo trimestre de
2010. Segun la estimacion preliminar de la Ofici-
na de Anélisis Economico, el PIB real crecié un
2,4% en tasa anualizada en el segundo trimestre
de 2010, mientras que el crecimiento del primer
trimestre se reviso al alza hasta el 3,7%, desde el
2,7%. Si bien el crecimiento del gasto en consu-
mo privado se ha reducido desde el primer tri-
mestre, la inversion privada ha experimentado
una rapida aceleracion. El crecimiento del PIB
también reflejo, en parte, una contribucion positi-
va de las existencias, asi como de la inversion y
del consumo publicos. Por otra parte, el creci-
miento se vio atenuado por una fuerte contribu-
cién negativa de la demanda exterior neta, como
resultado de un pronunciado repunte de las im-
portaciones en relacion con las exportaciones.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacidn interanual, medida por el IPC, se redu-
jo desde el 2% de mayo hasta el 1,1% en junio,
reduccion que es atribuible a una desaceleracion
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Grafico 3 Principales indicadores
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

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



de la inflacién interanual de los precios de la energia en junio. Excluidos la energia y los alimentos, la
inflacion interanual se mantuvo en el 0,9% en junio, la tasa mas baja registrada desde 1966, como con-
secuencia de la notable atonia en el mercado de trabajo y en los mercados de productos.

El 23 de junio, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié mantener
el objetivo fijado para el tipo de interés de los fondos federales en una banda del 0% al 0,25%. El Co-
mité sigue considerando que la situaciéon econémica, incluidas las bajas tasas de utilizacion de los re-
cursos, las moderadas tendencias de la inflacion y la estabilidad de las perspectivas de inflacion, proba-
blemente justifique que se mantenga el tipo de interés de los fondos federales en niveles
excepcionalmente bajos durante un periodo prolongado.

JAPON

La economia japonesa ha dado nuevas sefiales de recuperacion, respaldada por la solidez de la demanda
exterior neta y, en menor medida, por la demanda interna. Las elevadas tasas de crecimiento de Asia han
seguido incrementando las exportaciones, mientras que los estimulos fiscales han sustentado la deman-
da interna. No obstante, las estimaciones mas recientes apuntan a cierta moderacion. Concretamente, las
exportaciones reales aumentaron en tasa interanual en junio, aunque a un ritmo mas lento que en mayo,
en parte como resultado de la apreciacion del yen. Al mismo tiempo, la produccion industrial, aunque
siguio registrando una tasa de crecimiento intertrimestral positiva en el segundo trimestre de 2010, ex-
periment6 una desaceleracion, en tasa intermensual, en junio.

Por lo que respecta a la evolucidn de los precios, los precios de consumo descendieron en junio, pero
la deflacion se esta moderando. La inflacion medida por el IPC se situ6 en un nivel de —0,7% en tasa
interanual en junio, frente al —0,9% observado en mayo. Excluidos la energia y los alimentos esta tasa
fue del —=1,5% en junio, frente al —=1,6% de mayo. En su reunion de 10 de agosto de 2010, el Banco de
Japon decidié mantener sin variacion, en el 0,1%, el objetivo fijado para los tipos de interés de los
préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, los indicadores recientes siguen apuntando a una recuperacion sostenida. El creci-
miento intertrimestral del PIB aumentd un 1,1%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de
2010, tras registrar una expansion del 0,3% en el primer trimestre (véase grafico 3). La recuperacion
en el segundo trimestre fue generalizada y afectd a los principales sectores econémicos. Los precios de
la vivienda mantuvieron su tendencia alcista en junio (el indice Halifax aumentd un 6,3% en tasa inte-
ranual), pero en tasa intermensual han descendido en los ultimos meses. De cara al futuro, se espera
que se mantenga la gradual recuperacion, respaldada por los efectos retardados de la depreciacion de
la libra esterlina, las politicas de estimulo monetario y las mejoras de la situacion econémica mundial
en general. No obstante, se prevé que el crecimiento de la demanda interna seguira estando limitado
por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajuste de los balances de los hogares y el
notable endurecimiento de la politica fiscal.

La inflacion interanual, medida por el IPC, se redujo hasta el 3,2% en junio, desde el 3,4% observado
en mayo. Se prevé que los efectos retardados de la depreciacion de la libra esterlina y el impacto del
incremento de la tasa del IVA en enero de 2011 ejerceran presion al alza sobre los precios de consumo.
El 5 de agosto, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra voté a favor de mantener en el
0,5% el tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito. EI Comité
también votd a favor de mantener el volumen de compras de activos financiadas mediante la emision de
reservas del banco central en 200 mm de libras esterlinas.
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OTROS PAISES EUROPEOS
En otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, la actividad econémica también siguié me-
jorando en el primer trimestre de 2010. Al mismo tiempo, la inflacion evolucion6 de forma heterogénea.

En Suecia, el PIB real creci6 un 1,5%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2010, frente al 0,5%
registrado en el cuarto trimestre de 2009. EI mercado de trabajo ha mostrado, recientemente, algunas sefiales
de estabilizacién, lo que ha favorecido atn mas la recuperacion econémica. En Dinamarca, el producto crecio
un 0,5% en el primer trimestre de 2010, frente al 0,2% registrado en el cuarto trimestre de 2009. Se espera que
continde el repunte de la actividad economica, si bien de forma gradual, respaldado por las medidas de esti-
mulo fiscal, las bajas tasas de inflacién y la mejora de la situacion externa. En junio de 2010, la inflacion inte-
ranual, medida por el IAPC, se redujo hasta el 1,6% en Suecia y hasta el 1,7% en Dinamarca.

Entre los paises mas grandes de la UE de Europa central y oriental, solo Rumania registro tasas de creci-
miento del PIB real negativas en el primer trimestre de 2010: —0,3% en cifras intertrimestrales. Al mismo
tiempo, el crecimiento fue del 0,9% en Hungria y del 0,5% en la Republica Checay Polonia. En general, con
la excepcion de Rumania, los indicadores de confianza mas recientes, asi como las cifras de produccion in-
dustrial y comercio, apuntan a una mejora de la actividad. No obstante, diversos factores —entre ellos el
aumento del desempleo y las desfavorables condiciones de concesion de crédito (especialmente en Hungria
y Rumania) — apuntan a que se mantendra la atonia de la demanda interna. En junio de 2010, la inflacién
interanual, medida por el IAPC, se situaba en el 1% en la RepUblica Checa y en el 2,3% en Polonia. Por el
contrario, en Hungria y Rumania, la inflacién medida por el IAPC sigui6 siendo elevada, registrandose tasas
del 5% y del 4,3%, respectivamente

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

A juzgar por la evidencia disponible mas reciente, en las economias emergentes de Asia la actividad eco-
némica ha seguido siendo vigorosa en el segundo trimestre de 2010. La solidez de las exportaciones y la
fortaleza de la demanda interna han sido los principales factores determinantes del crecimiento, mientras
que el gasto publico se ha reducido en algunas economias. Al mismo tiempo, se aprecian indicios de una
ligera desaceleracion del crecimiento en algunos paises. Tras experimentar un repunte durante el primer
trimestre de 2010, la inflacion se ha estabilizado en gran medida en la region en el segundo trimestre.

En China, el PIB real creci6 un 10,3%, en tasa interanual, en el segundo trimestre, frente al 11,9% del
primer trimestre, lo que indica un cierto enfriamiento de la economia, sumado a un menor riesgo de
recalentamiento. La gradual retirada de los estimulos fiscales y monetarios, incluso con la adopcion de
medidas administrativas, parece haber surtido efecto para reducir el gasto publico en inversidn en acti-
vos fijos y evitar la posibilidad de que se acumule de nuevo una burbuja en el mercado inmobiliario. La
demanda exterior ha registrado una notable recuperacion, en parte como resultado del paulatino forta-
lecimiento de la demanda en las economias avanzadas. Al mismo tiempo, las importaciones se han re-
ducido ligeramente en un contexto de desaceleracion de la inversion interna, lo que se ha traducido en
un aumento del superavit comercial en junio. Persisten las presiones inflacionistas, pero se espera que
sigan siendo moderadas en vista de la aparicion de cierto exceso de capacidad productiva en una econo-
mia que se esté enfriando. La inflacion medida por el IPC y por el IPRI se redujo, en junio, hasta el 2,9%
y el 6,4%, respectivamente, en un contexto de ralentizacion del crédito y de la oferta monetaria.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econdmica ha mantenido, en general, un ritmo de crecimiento sdlido,
mientras que la inflacion ha evolucionado de forma heterogénea. En Brasil, la produccion industrial crecio
un 14,8%, en tasa interanual, en mayo. En junio, la inflacion, medida por los precios de consumo, se situé
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en el 4,8%. En respuesta a la rapida recuperacion de la actividad econémica, el Banco Central do Brasil
elevo su principal tipo de interés oficial 50 puntos basicos, hasta situarlo en el 10,75%, el 21 de julio. En
Argentina, una excepcional cosecha, sumada a los estimulos fiscales y a las externalidades positivas del ra-
pido crecimiento experimentado por Brasil, se ha traducido en una sélida actividad econémica en los Gltimos
meses. La produccion industrial creci6 un 10,2%, en tasa interanual, en mayo. No obstante, la inflacion me-
dida por los precios de consumo ha seguido siendo elevada, con una tasa interanual del 11% en junio. Final-
mente, en México la produccidn industrial crecid un 8,6% en mayo, mientras que las presiones inflacionistas
se moderaron ligeramente, reduciéndose la inflacion general por debajo del 4% en ese mismo mes.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 4 Principales indicadores

de los mercados de materias primas

Los precios del petr6leo aumentaron durante la
mayor parte de julio, recuperandose asi de la caida
experimentada a comienzos del mes. El 4 de agos-
to, el precio del barril de Brent se situaba en 81,9
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tenecen a esta organizacion, en particular, en
Estados Unidos. La Agencia Internacional de la
Energia prevé que la demanda mundial de petro-
leo aumente un 1,6% en 2011, impulsada, principalmente, por un incremento de la demanda en los
paises que no son miembros de la OCDE. Por el lado de la oferta, la capacidad de produccion de petro-
leo sigue siendo holgada y el nivel de las existencias continda siendo elevado, lo que ha moderado, en
parte, las presiones sobre los precios por el lado de la demanda.

Fuentes: Bloomberg y HWWI.

Los precios de las materias primas no energéticas aumentaron significativamente en julio. En el caso de
los alimentos, el aumento se produjo como consecuencia del considerable incremento de los precios del
trigo; por su parte, los precios de los metales también se recuperaron con respecto a los minimos registra-
do a principios de junio, debido, en particular a la subida de los precios del cobre y del plomo. En cifras
agregadas, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado en délares estadouni-
denses) se situaba, hacia finales de julio, un 17,6% por encima del nivel de comienzos del afio.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Los datos publicados recientemente sugieren, una vez mas, que, durante el segundo semestre del afio,
cabria esperar cierta moderacion del ritmo de crecimiento, a medida que se disipen los efectos derivados
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del ciclo de existencias y de las politicas de esti-
mulo. Los indicadores adelantados apuntan a que
el crecimiento de la actividad econémica mundial
podria haber alcanzado un maximo en el segundo
trimestre. El indicador sintético adelantado de la
OCDE correspondiente a mayo de 2010 sugiere
que, en los paises de la OCDE, continuara la ex-
pansion, aunque a un ritmo mas lento. Examinan-
do los datos con més detalle, se observa que po-
dria producirse una desaceleracion de la expansion
en Estados Unidos, Japon y Rusia, y se prevén
maximos en Reino Unido, Canada y algunas de
las principales economias emergentes. Los indica-
dores de confianza de las principales economias
también han experimentado un enfriamiento re-
cientemente, de lo que se deduce la posibilidad de
que la expansion econémica choque en el corto
plazo con vientos contrarios.

En un entorno de incertidumbre, los riesgos para
la actividad econdmica mundial siguen estando,

Grafico 5 Indicadores sintéticos adelantados

de la OCDE

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
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en general, equilibrados. Por una parte, el comercio mundial podria recuperarse con mas intensidad de
lo previsto. Por otra parte, sigue preocupando la posibilidad de que se recrudezcan las tensiones en los
mercados financieros, aumenten de nuevo los precios del petréleo y de otras materias primas, se inten-
sifiquen las presiones proteccionistas y se realice de forma desordenada la correccién de los desequili-

brios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado
experimentaron un ligero aumento en junio, aunque permanecieron en niveles reducidos. El efecto
moderador ejercido por la acusada pendiente de la curva de rendimientos sobre el crecimiento de M3
esta disminuyendo gradualmente. Esta evolucidn continda respaldando la valoracion de que el ritmo de
expansion monetaria subyacente es moderado y de que las presiones inflacionistas a medio plazo son
contenidas. El débil crecimiento interanual de los préstamos otorgados por las IFM al sector privado
sigue ocultando un crecimiento moderadamente positivo de los préstamos a los hogares, asi como un
crecimiento negativo de los préstamos a las sociedades no financieras, aunque se mantiene en un nivel
estable. Por dltimo, los datos disponibles hasta junio sobre los principales activos de las IFM muestran
que el tamafio total de los balances de las entidades de crédito se ha estabilizado.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

En junio de 2010, la tasa de crecimiento interanual de M3 pasé a ser ligeramente positiva, tras cuatro
meses en niveles negativos, y se situd en el 0,2% (véase grafico 6). Ese mes se registro un elevado flujo
mensual de entrada, que quedd reflejado en un nuevo aumento de la tasa de crecimiento semestral anua-
lizada. Sin embargo, todavia persiste la volatilidad que ha caracterizado a la evolucién a corto plazo de
M3y de algunos de sus componentes y contrapartidas en los trimestres recientes. El incremento de la
tasa de crecimiento interanual de M3 tuvo su origen, fundamentalmente, en los cuantiosos flujos posi-
tivos observados en las cesiones temporales, como consecuencia de la liquidacién de operaciones a
través de las entidades de contrapartida central.

En general, la evolucidn de M3 sigue explicandose, hasta cierto punto, por el impacto de los niveles
de los tipos de interés. Como la pendiente de la
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los préstamos otorgados a los hogares y el crecimiento negativo de los préstamos a las sociedades no
financieras.

Los datos disponibles hasta junio sobre los principales activos de las IFM muestran que el tamafio total
de los balances de las entidades de crédito se ha estabilizado, tras los aumentos observados desde prin-
cipios de afio. Esta evolucion se debe a la contraccion que, en términos intermensuales, se observo en el
crédito entre IFM, que quedd compensado con incrementos de los activos frente al Eurosistema, asi
como de los préstamos al sector privado de la zona del euro.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La debilidad observada en la tasa de crecimiento interanual de M3 en junio de 2010 continué ocultando
diferencias en los niveles de crecimiento de los distintos componentes. Aunque estas diferencias han
tendido a reducirse en los Gltimos meses, siguen siendo acusadas. De hecho, la tasa de crecimiento in-
teranual de M1 se mantuvo en niveles elevados, aunque en los Gltimos trimestres ha descendido gra-
dualmente. Al mismo tiempo, las tasas de crecimiento interanual de los instrumentos negociables y de
los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista permanecieron en niveles considerable-
mente negativos, si bien han experimentado una ligera recuperacion recientemente.

La tasa de crecimiento interanual de M1 volvi6 a descender y se situ6 en el 9,2% en junio, desde el 10,3%
de mayo. Esta evolucidn reflejé los moderados flujos mensuales de entrada que se registraron en los de-
pdsitos a la vista y en el efectivo en circulacion. Aunque la evolucion mensual continu6 caracterizandose
por un nivel elevado de volatilidad, la moderacion observada en la tasa de crecimiento interanual de M1
puede deberse al hecho de que el coste de oportunidad de mantener depésitos a la vista frente a otras
clases de depositos a corto plazo ha estado aumentando gradualmente en los Gltimos meses, ya que los
tipos de interés a los que se remuneran otros depdsitos a corto plazo han estado aumentando.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista au-
mentd hasta situarse en el -=7,2% en junio, desde el -8% de mayo, como consecuencia de salidas men-
suales moderadas de los depésitos a plazo hasta dos afios (es decir, los depésitos a corto plazo) que
quedaron totalmente compensadas con una entrada de magnitud similar en los depdsitos disponibles
con preaviso hasta tres meses (esto es, los depositos de ahorro a corto plazo). En general, el hecho de
que la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los depésitos a la vista
fuera menos negativa sugiere que el desplazamiento de fondos hacia los depdsitos a la vista observado
durante el Gltimo afio y medio parece haber disminuido.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables aumenté hasta situarse en el =7,3% en
junio, desde el -9,8% de mayo. El hecho de que esta tasa fuera menos negativa fue resultado de los elevados
flujos mensuales registrados en las cesiones temporales, mientras que las participaciones en fondos del mer-
cado monetario registraron una nueva salida. El incremento intermensual observado en las cesiones tempo-
rales continug reflejando la liquidacion de operaciones a traves de entidades de contrapartida central.

La tasa de crecimiento interanual de los depésitos de M3, que incluyen los depoésitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle puntual por sectores, experimentd un incremento por la contribucion de los hogares por primera
vez desde noviembre de 2008. La contribucion de los intermediarios financieros no monetarios distintos
de las empresas de seguros y los fondos de pensiones se mantuvo estable, mientras que la de las socie-
dades no financieras volvié a disminuir. En consecuencia, la contribucion de cada uno de estos sectores
a latasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3 tendi6 a converger en junio, aunque el aumen-
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to de las tenencias de las sociedades no financieras sigue siendo la aportacién mas importante al creci-
miento interanual de estos instrumentos.

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 se redujo hasta situarse en el 1,5% en junio, desde el 1,7% de
mayo, como consecuencia del descenso de las tasas de crecimiento interanual del crédito concedido a
las Administraciones PUblicas, que se mantuvo en niveles bastante elevados, y del otorgado al sector
privado, que cay0 hasta cero (véase cuadro 1).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos al sector privado (el principal componen-
te del crédito otorgado a este sector) experimentd un ligero aumento y se situd en el 0,3% en junio,
desde el 0,2% de mayo, manteniéndose, por tanto, en niveles reducidos. Al igual que en los dos meses
anteriores, el impacto de las operaciones de titulizacion fue insignificante en junio.

El crecimiento interanual de los préstamos concedidos al sector privado sigue reflejando una evolucién
dispar de los distintos subsectores. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados a las
sociedades no financieras continu6 siendo negativa en junio (del —1,9%), aunque algo menos que en
mayo (véase cuadro 2). En junio se produjo una salida mensual impulsada, fundamentalmente, por los
préstamos a corto plazo (hasta un afio), lo que puede representar, en cierta medida, una correccion tras
los elevados flujos de entrada registrados en mayo. En cuanto a los préstamos a los hogares, la tasa de
crecimiento interanual continué aumentando ligeramente (hasta el 2,8% en junio). El crecimiento de los
préstamos a este sector sigue reflejando principalmente la dindmica de los préstamos para adquisicion
de vivienda, mientras que el crecimiento del crédito al consumo se redujo sustancialmente.

En general, la evolucion de los préstamos al sector privado todavia es acorde, en lineas generales, con
regularidades del ciclo econémico. Estas regularidades indican que, en términos de las tasas de creci-

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 2010 2010 2010 2010
de M3Y 1 v 1 1 May Jun
M1 49,5 12,2 12,3 11,3 10,3 10,3 9,2
Efectivo en circulacion 8,3 12,8 75 6,2 6,4 6,8 6,9
Depositos a la vista 41,1 12,1 13,3 12,4 11,1 11,0 9,7
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 38,5 -3,1 -1,7 -8,2 -8,1 -8,0 7.2
Depositos a plazo hasta dos afios 19,0 -13,2 -22,1 -22,8 -21,6 -21,2 -19,5
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 195 12,9 15,8 13,3 10,2 9,7 8,7
M2 88,0 45 2,2 1,7 14 15 14
M3-M2 (= instrumentos negociables) 12,0 -1, -11,4 -11,6 -9,6 938 -7,3
M3 100,0 2,7 0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,2
Crédito a residentes en la zona del euro 3,7 3,0 1,9 1,7 1,7 15
Crédito a las Administraciones Publicas 12,0 14,2 99 9,0 9.4 8,1
Préstamos a las Administraciones Piblicas 2,6 31 3,8 6,6 7,7 6,9
Crédito al sector privado 2,1 0,9 0,3 0,2 0,1 0,0
Préstamos al sector privado 0,4 -0,6 -0,4 0,1 0,2 0,3
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 1,6 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 4.8 6,7 55 4,4 4,0 28
Fuente: BCE.

1) Afin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

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

‘ Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2009 2009 2010 2010 2010 2010
total” 1 v 1 1 May Jun
Sociedades no financieras 42,7 1,2 -1,4 -2,5 -2,2 -2,1 -19
Hasta un afio 243 -8,7 -11,9 -12,3 -10,8 -10,4 -10,1
De uno a cinco afios 19,7 4.7 -0,2 -3,3 -4,6 -47 -4,6
Maés de cinco afios 56,0 54 3,9 32 31 382 313
Hogares? 46,5 -0,1 0,3 1,7 2,5 2,6 2,8
Crédito al consumo® 12,5 -1,0 -1,0 -0,6 -0,7 -0,3 -1,6
Préstamos para adquisicion de vivienda® 71,5 -0,2 0,2 2,0 3,0 31 34
Otras finalidades 16,0 1,3 1,9 2,4 3,0 2,9 34
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 -6,1 -12,4 -9,3 -7.4 -7.8 -13,4
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,0 0,0 0,2 0,2 0,8 0,5 -04

Fuente: BCE.

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

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

2) Segun la definicion del SEC 95.

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

miento interanual, la evolucion de los préstamos en términos reales a los hogares coincide a grandes
rasgos con la del PIB real, mientras que los préstamos otorgados en términos reales a las sociedades no
financieras tienden a presentar un desfase de alrededor de un afio con respecto a la actividad econémi-
ca. Aunque todavia no se dispone de evidencia que demuestre claramente que se ha producido un
punto de inflexion en los préstamos en términos reales a las sociedades no financieras, las desviaciones
de las medias historicas no son algo desconocido, y pueden explicarse por factores especiales. En la
situacion actual, por ejemplo, entre los factores especiales que pueden hacer que la tasa de crecimien-
to interanual de los préstamos en términos reales a las empresas se recupere con cierto retraso se inclu-
yen una recuperacién desigual en los distintos paises y sectores econémicos, y la capacidad de las
empresas de algunos sectores para recurrir de manera creciente a la financiacion interna o a la finan-
ciacion en los mercados, lo que han hecho con intensidad en los doce ultimos meses. Para conocer
detalles de la evolucion de los criterios aplicados por las entidades de crédito de la zona del euro en la
aprobacion de préstamos y lineas de crédito, y de la demanda de préstamos, véase el recuadro titulado
«Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2010», que figu-
ra al final de esta seccion. En el recuadro titulado «Cuentas integradas de la zona del euro del primer
trimestre de 2010», en la seccion 2.6, se presenta un analisis del ahorro, la inversion y la financiacion
por sectores institucionales.

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) experimentd una nueva moderacion en ju-
nio, tras haber seguido una tendencia descendente, en general, desde octubre de 2009. Este descenso
reflejé una evolucion similar de los distintos subcomponentes. Mas concretamente, la caida de la tasa
de crecimiento interanual de los depésitos a largo plazo se debi6 a que el desplazamiento de fondos
desde los depdsitos de M3 hacia los depdsitos a mas largo plazo, favorecido por la configuracion de
los rendimientos, ha disminuido en los Gltimos meses. Ademas, la tasa de crecimiento interanual de
los valores distintos de acciones a largo plazo de las IFM que mantiene el sector tenedor de dinero
cay0 de nuevo en junio, como consecuencia de que se volvieron a registrar abultados flujos mensuales
negativos, los mas elevados desde octubre de 2008. Esto puede deberse a la pérdida de atractivo de la
emision en los mercados en las actuales condiciones (para mas detalles, véase el recuadro 1, titulado
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«La financiacién de las IFM de la zona del euro mediante la emision de valores de renta fija»). La tasa
de crecimiento interanual del capital y las reservas se redujo hasta el 6,3% en junio, desde el 8%
de mayo.

FINANCIACION DE LAS IFM DE LA ZONA DEL EURO MEDIANTE LA EMISION DE VALORES DE RENTA FIJA

Las tensiones observadas recientemente en los mercados de deuda soberana han afectado a las con-
diciones de financiacion de las IFM de la zona del euro y a su acceso a los mercados mayoristas de
financiacion en el segundo trimestre de 2010. El impacto ha sido visible en los diferenciales de los
bonos bancarios y en las primas de los seguros de riesgo de crédito (CDS en terminologia anglosajo-
na), que experimentaron un acusado aumento en mayo y junio de 2010, pero es probable que hayan
afectado también a las decisiones de las entidades de crédito de la zona del euro en los Gltimos meses.
De hecho, los datos de los balances de las IFM mostraron una reduccion neta de sus emisiones de
valores de renta fija tanto en mayo como en junio de 2010. Esta imagen la confirman los resultados
mas recientes de la encuesta sobre préstamos bancarios del Eurosistema (véase recuadro 2), que
apuntan a un deterioro del acceso a la financiacion mayorista en el segundo trimestre. En este con-
texto, en este recuadro se describe la evolucion mas reciente de las emisiones de valores de renta fija
de las IFM de la zona del euro.

Emisiones netas de valores de renta fija

Las tensiones observadas en los mercados de deuda soberana de la zona del euro implicaron efectos
de contagio directos del aumento de los rendimientos de los bonos soberanos a los rendimientos de
los bonos bancarios. La exposicion de las entida-

des de crédito a la deuda soberana asi como la [ LeElitad TR I e T i E LR
incertidumbre que la rodea también parece incre- las instituciones financieras de la zona del euro
mentar el riesgo de contrapartida y afecta, de for-
ma mas general, a la probabilidad de impago por
parte de dichas entidades. Ello se reflejo, por
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1 Segln Iboxx; de forma similar, el indice Itraxx Senior Financials
de diferenciales de los CDS aumentd en torno a 100 puntos bési-
cos durante el mismo periodo.

Fuente: Thompson Financial Datastream.
Nota: La referencia es el indice de deuda publica EMU AAA que
calcula Merrill Lynch.
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El acusado aumento de los costes de las emisiones
de renta fija en el mercado financiero en mayo y
junio de 2010 podria haber desincentivado a mu-
chas entidades de crédito de la zona del euro a re-
novar la deuda que vencia, como lo reflejan los
flujos netos negativos de valores de renta fija emi-
tidos por las IFM en estos dos meses?. Esta tenden-
cia la confirman también las estadisticas de emisio-
nes de valores de renta fija (para las que se dispone
de datos hasta mayo de 2010), que muestran, para
las IFM de la zona del euro, una emision neta nega-
tiva del orden de 25 mm de euros en mayo de 2010
(véase grafico B), frente a una media mensual de
largo plazo de alrededor de 22 mm de euros, en
términos netos. Una de las causas por las que las
emisiones netas de valores de renta fija de las IFM
en los Ultimos meses han sido, en general, modera-
das podria ser el hecho de que el sector bancario de
la zona del euro pasa actualmente por un proceso
de ajuste de sus balances y, al mismo tiempo, se
enfrenta a una demanda de préstamos mas bien es-
casa, lo que podria haber reducido la necesidad de
financiacion de nuevas actividades. En algunos ca-
sos, la moderacion de las emisiones netas en mayo
y junio quiza refleje, sencillamente, un aplaza-
miento de las nuevas emisiones de renta fija con la
esperanza de que, mas adelante, mejore la situa-
cion en los mercados. Por su parte, otras entidades
(supuestamente mas débiles) podrian haber consi-
derado los costes de acceso a los mercados de renta
fija prohibitivamente elevados en 2010.

Emisiones netas de valores de renta fija
con garantia publica

La heterogeneidad que existe dentro del sector
bancario de la zona del euro respecto a la capa-
cidad para recurrir a la financiacion del mercado
durante 2010 se confirma por la evolucion de las
emisiones de valores de renta fija de las IFM
respaldadas por garantias publicas. EI uso de es-
tas garantias deberia facilitar las emisiones en
los mercados. A finales de 2008 y en el primer
semestre de 2009, la introduccion de los progra-
mas de apoyo publico, en virtud de los cuales las
entidades de crédito emitieron renta fija con aval

2 Segun las Estadisticas de elementos del balance de las IFM.

Grafico B Emision neta de valores de renta fija
por las IFM de la zona del euro: detalle por plazos

(flujos mensuales en mm de euros; sin desestacionalizar y sin
ajustar de efecto calendario)

mmm A largo plazo (més de un afio)
wmms A corto plazo (menos de un afio)
==== Media mensual de la emision neta entre 1999 y 2009
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Fuente; BCE.

Nota: Ultima observacién: mayo de 2010.

Grafico C Emision neta de valores de renta fija

por IFM de la zona del euro con garantia publica

(flujos mensuales en mm de euros; sin desestacionalizar y sin
ajustar de efecto calendario)

=== A largo plazo con garantia publica
wmm A largo plazo sin garantia pablica
=== A corto plazo con garantia publica
mssss A cOrto plazo sin garantia pablica
~~~~~ Emision neta total de valores de renta fija por IFM
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Fuente; BCE, estimaciones del BCE.

Nota: Ultima observacién: mayo de 2010 para la emision neta total
y las emisiones sin garantia pablica; junio de 2010 para las emisio-
nes netas con garantia.
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publico permitié a estas entidades mantener sus emisiones a pesar de las condiciones adversas vi-
gentes en el mercado para la deuda bancaria. En los tres primeros meses de 2010, el recurso de los
bancos de la zona del euro al respaldo publico fue reducido, dado que al menos algunas entidades
pudieron tener cada vez mas acceso a financiacion del mercado sin ese respaldo (véase grafico C).
El deterioro de las condiciones del mercado en abril y mayo no se tradujo en un acusado aumento
del recurso al respaldo publico, pese al hecho de que en el primer semestre de 2010, esos programas
seguian en vigor en casi todos los paises en los que se habian adoptado. De lo que se deduce que la
mayoria de las entidades de crédito de la zona del euro no experimentaron un incremento tan grande
de las necesidades de financiacion que les obligase a estar dispuestas a incurrir en los costes que
entrafiaba la emisién de deuda con garantia publica. Por otra parte, la emision de ese tipo de valores,
aunque ha sido escasa, no ha cesado por completo en los Gltimos meses. El recurso a esta modalidad
de financiacion se ha concentrado en las IFM residentes en unos pocos paises de la zona del euro
que se han encontrado en el epicentro de las tensiones experimentadas por los mercados de deuda
soberana y en otros pocos emisores concretos. Cabe pensar, pues, en la existencia de un subconjun-
to de IFM de la zona del euro que se enfrentan a condiciones de financiacion muy restrictivas cuan-
do tratan de obtener recursos en el mercado sin garantia pdblica. No obstante, el aval publico permi-
te ademas a las IFM pignorar los valores de renta fija como garantia en las operaciones de
financiacion del Eurosistema y, por ende, obtener recursos.

Emisién bruta de valores de renta fija

Pese a lo reducido de las emisiones netas de valores de renta fija de las IFM con y sin garantia
publica, en términos brutos el sector bancario de la zona del euro en su conjunto ha podido seguir
emitiendo cantidades significativas de este tipo de valores incluso en los Gltimos meses. Cabe se-
fialar que el nivel de emisiones brutas de valores de renta fija a corto plazo (es decir, valores con

Grafico D Emision bruta de valores de renta fija Grafico E Emision bruta de valores de renta fija
a corto plazo por IFM de la zona del euro a largo plazo por IFM de la zona del euro
(flujos mensuales en mm de euros; sin desestacionalizar y sin (flujos mensuales en mm de euros; sin desestacionalizar y
ajustar de efecto calendario) sin ajustar de efecto calendario)
=== A corto plazo (hasta un afio) === A largo plazo (més de un afio)
----- Media mensual de la emisién bruta «+++« Media mensual de la emision bruta
a corto plazo entre 1999 y 2009 a largo plazo entre 1999 y 2009
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Fuente; BCE. Fuente; BCE. B
Nota: Ultima observacion: mayo 2010. Nota: Ultima observacion: mayo 2010.
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plazo a la emision de hasta un afio) no solo siguié siendo sélido en mayo de 2010, sino que se situo,
ademas, por encima de la media mensual histdrica de emisiones brutas contabilizadas desde 1999
(véase grafico D). De lo que se deduce que, a nivel agregado, las entidades de crédito de la zona
del euro han mantenido la capacidad de satisfacer sus necesidades de financiacion a corto plazo en
el mercado de valores de renta fija, lo que se refleja también en la emision neta de instrumentos a
corto plazo, que solo fue ligeramente negativa (véase grafico B). Asi pues, las tensiones observadas
en los mercados financieros en mayo de 2010 parecen haber mermado en cierta medida principal-
mente la capacidad de obtencion de fondos de las entidades de crédito mediante la emision de va-
lores de renta fija a largo plazo (lo que refleja, posiblemente, la intencion de beneficiarse de unos
tipos de interés a largo plazo reducidos). Las emisiones brutas de esta categoria de valores se redu-
jeron desde un nivel mensual de unos 100-120 mm de euros en los dos meses precedentes hasta
unos 60 mm de millones en mayo (véase grafico E).

Emisién bruta y vencimientos de emisiones de valores de renta fija a largo plazo

Habida cuenta del considerable volumen de valores de renta fija a plazo mas largo emitidos por las
IFM de la zona del euro que venceran en los proximos afios, seria previsible que las entidades de cré-
dito incrementaran sus emisiones en algin momento durante los proximos meses para garantizar su
financiacion a largo plazo. Segun estimaciones basadas en datos de Dealogic, un proveedor de datos
privado, las entidades de crédito de la zona del euro podrian tener que hacer frente a amortizaciones de
emisiones vivas de valores de renta fija a largo plazo del orden de 1,3 billones de euros, aproximada-
mente, en los 14 trimestres que faltan hasta el
cuarto trimestre de 2013 (véase gréfico F). No
obstante, esta cifra es menor que los 1,9 billones,
aproximadamente, que vencieron en los 14 tri-
mestres precedentes (entre el primer trimestre de
2007 y el segundo trimestre de 2010). Durante
ese periodo, las entidades de crédito de la zona
del euro consiguieron emitir alrededor de 1,7 bi-
Ilones. Asi pues, si bien el volumen de vencimien-
tos de deuda que dichas entidades tendran que
refinanciar en los proximos dos afios y medio es
sustancial, parece manejable a juzgar por la expe-
riencia del pasado reciente y dependera de que se
normalicen las condiciones de financiacion en los
mercados de renta fija.

Grafico F Valores de renta fija a largo plazo
emitidos por IFM de la zona del euro: emision

bruta y vencimientos

(flujos mensuales en mm de euros; sin desestacionalizar y sin
ajustar de efecto calendario)

Bonos

Obligaciones a medio plazo

Bonos garantizados

Vencimientos de bonos

Vencimientos de obligaciones a medio plazo
Vencimientos de bonos garantizados
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Ademas, la necesidad de renovar los valores de
renta fija emitidos que vayan venciendo podria
ser menor que en el pasado, en la medida en que ~ -100
las entidades de crédito de la zona del euro po-
drian modificar sus modelos de negocio —a la
luz de la crisis financiera— reduciendo su de-

-100

-150 -150
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuentes: Dealogic y calculos del BCE.

pendencia de la financiacion en los mercados y
recurriendo cada vez més a la financiacion me-
diante depdsitos. De hecho, estaria especialmen-
te justificado reconsiderar las estrategias de fi-

Notas: «Vencimientos» en escala invertida. Los datos de Dealogic
sobre valores de renta fija son menos completos que las estadisti-
cas de emisiones de valores del BCE, en las que se basan los gréafi-
cos B a E. La metodologia estadistica aplicada tampoco es directa-
mente comparable entre las dos bases de datos. Los datos se basan
en las emisiones realizadas por entidades de crédito de la zona

del euro.
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nanciacion en el contexto de la persistente atonia de la actividad de titulizacién (no retenida), que
(segun los datos de Dealogic) todavia oscila en torno a un nivel reducido de menos de una tercera
parte de las emisiones medias mensuales registradas desde el afio 2000. Al mismo tiempo, pese a las
recientes medidas de saneamiento de las finanzas publicas adoptadas en los paises de la zona del
euro, las entidades de crédito emisoras de deuda, en su busqueda de financiacion, probablemente
tendran que hacer frente a una competencia mas intensa tanto de los emisores soberanos como de los
emisores privados no financieros, ya que estos Gltimos podrian tratar de acceder cada vez mas a la
financiacion de mercado a raiz de la crisis.

Por ltimo, en la posicion acreedora neta frente al | GGl AS LU E L EIEEE LK
exterior del sector de las IFM se registraron entra-
das- Int_eranuales por importe de 76 mm de euros (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
en junio, frente a los 105 mm de euros de mayo  estacionalesy de calendario)

(véase grafico 7). Al igual que en el mes preceden-

=== Crédito al sector privado (1)
te, los flujos interanuales positivos contabilizados — Clivg e enboig)
X . . . === Activos exteriores netos (3)
en los activos exteriores netos reflejan flujos inte- s Pasivos financieros a més largo plazo
H H H P (excluidos capital y reservas) (4)
ranuales negatlv_o’s de activos y pasivos exterlo,res, e Ofras contraperticas (neluidos capitaly resenvas) ()
con una reduccion de los pasivos que super6 la - M3
observada en los activos. 1.600 1.600
1.400 1.400
1.200 1.200
En resumen, las tasas de crecimiento interanual 1388 éboé)o
de M3y de los préstamos al sector privado au- 600 |1 li———{ 600
mentaron en junio, aunque permanecieron en ni- 40 } (TS
veles reducidos. La pendiente de la curva de ren- 208 T ?I i goo
dimientos sigue siendo acusada, si bien su -400 LS
impacto moderador sobre el crecimiento de M3~ 5% | o0

ST - . L T | I
esta disminuyendo, aunque con lentitud. Por tan- 2005 = 2006 2007 2008 2009 2010
to, esta evolucion sigue respaldando la valoracion Fuente: BCE
de que el ritmo de expansion monetaria subyacen-  Nota: M3 figura solo como referencia (M3=1+2 +3-4+5). Los

. pasivos financieros a més largo plazo (excluidos capital y reservas)
te es moderado y de que, a medio plazo, las pre- figuran con signo invertido, porque son pasivos del secfor IFM.
siones inflacionistas derivadas de la evolucion

monetaria son contenidas.

Recuadro 2

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

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro de julio de 2010, que realiza el Eurosistema y que se llevé a cabo entre el 14 de junio y
el 2 de julio de 2010 Los resultados de la encuesta apuntan a que la tendencia descendente en el en-
durecimiento neto de los criterios que se aplican para la aprobacion de préstamos a empresas observa-
da en trimestres anteriores se interrumpi6 en el segundo trimestre de 2010. En ese mismo periodo, el
endurecimiento neto de los criterios de concesion del crédito al consumo y otros préstamos a hogares
y de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se mantuvo practicamente invariable.

1 La fecha limite para la recepcién de los datos de las entidades participantes fue el 2 de julio de 2010. El 28 de julio de 2010 se publicé una
valoracion exhaustiva de los resultados, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet.
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Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el segundo trimestre de 2010, el porcentaje neto? de enti-
dades que sefial6 que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la apro-
bacion de préstamos y lineas de crédito a empresas se incremento hasta el 11% (véase grafico A),
superando con ello las expectativas de las entidades de la encuesta anterior (el 2%). Los resultados
generales de la encuesta en lo que respecta a este sector fueron homogéneos para los distintos tama-
fios de empresas. Este porcentaje neto ascendio hasta el 14% para los préstamos concedidos a peque-
fias y medianas empresas (pymes) (en comparacion con el 4% del primer trimestre de 2010), y hasta
el 12% para los otorgados a grandes empresas (en comparacion con el 3% del trimestre anterior).

Entre los factores que contribuyeron al endurecimiento neto de los citados criterios en el segundo tri-
mestre de 2010, las entidades participantes sefialaron una mayor contribucién de factores especificos de
las entidades de crédito, lo que posiblemente se debiera a la reaparicion de las tensiones en los mercados
financieros. Esto quedd reflejado, en particular, en el hecho de que la situacion de liquidez de las enti-
dades contribuyera al endurecimiento de los criterios aplicados en la aprobacién de préstamos (el 6%,
frente al -6% del primer trimestre de 2010), tras haber contribuido a una relajacién en los cuatro trimes-
tres anteriores. Las entidades indicaron una contribuciéon mas positiva de la capacidad de las entidades

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

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

BCE

(en porcentaje neto)
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Notas: En el panel (a) el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se
han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores
se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un endurecimiento
y las que indican que ha contribuido a una relajacion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realiz6 la encuesta. Los
valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

Boletin Mensual
Agosto 2010



de crédito de acceder a la financiacion en los mercados (el 9%, en comparacion con el 2% del primer
trimestre de 2010). Aunque los costes relacionados con el nivel de capital de las entidades siguieron
contribuyendo al endurecimiento neto de los criterios aplicados, pasaron a ser algo menos relevantes
que en la encuesta anterior (el 4%, frente al 6% del primer trimestre de 2010). En cambio, la competen-
cia (de entidades de crédito, de instituciones no bancarias y de la financiacion en los mercados) tendio,
por lo general, a relajar los criterios de aprobacion de préstamos y lineas de crédito a empresas en el
segundo trimestre de 2010. Al mismo tiempo, siguiendo con la tendencia registrada en trimestres ante-
riores, se produjo una nueva reduccion de la contribucion de los factores relacionados con el ciclo
econdmico al endurecimiento de los criterios, como las perspectivas relativas al sector 0 a sociedades
concretas (el 11%, en comparacion con el 21% del primer trimestre de 2010) y las expectativas relativas
a la actividad econdmica en general (el 6%, frente al 9% del primer trimestre de 2010).

La evolucién fue dispar en lo que respecta a las condiciones relacionadas con el precio y de otras
condiciones aplicadas en la concesion de préstamos a empresas, con un resultado neto que contribu-
y0 al endurecimiento de los criterios aplicados en su aprobacion en el segundo trimestre de 2010
(véase grafico B). En efecto, aunque los margenes, los compromisos asociados a los contratos de
préstamo y las garantias solicitadas se relajaron ligeramente, se adoptd una actitud algo mas restric-
tiva en relacion con la cuantia de los préstamos concedidos y el plazo de vencimiento de los mismos.
Al igual que el trimestre anterior, los mérgenes aplicados a los préstamos ordinarios concedidos a
grandes empresas disminuyeron ligeramente en el segundo trimestre de 2010 (hasta el —2%, desde el
—1% del primer trimestre de 2010), mientras que el endurecimiento neto de los margenes de los prés-
tamos otorgados a las pymes practicamente no experimento variaciones (el 8%).

De cara al futuro, las entidades participantes en la encuesta esperan un menor endurecimiento neto
de los criterios de aprobacion de los préstamos y lineas de crédito en el tercer trimestre de 2010 (el
5%; véase grafico A).

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

(porcentaje neto de entidades que indican un endurecimiento de las condiciones)
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Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han rela-
jado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente».
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Demanda de préstamos: Aunque la demanda neta de préstamos® por parte de empresas siguié siendo
negativa, aumento hasta el —2% en el segundo trimestre de 2010, desde el —13% del primer trimestre de
2010 (vease grafico C), continuando, por tanto, con la recuperacion gradual de la demanda neta de prés-
tamos de este sector que se inicié en el primer trimestre de 2009. La demanda neta de préstamos pasé a
ser menos negativa tanto para los préstamos a pymes (el -3%, en comparacion con el -9% del primer
trimestre de 2010) como para los otorgados a grandes empresas (el —10%, en comparacion con el —20%
del trimestre anterior) pero, en general, siguié siendo mas débil en el caso de estas tltimas. Cabe obser-
var que si bien la demanda neta de préstamos a corto plazo sigui6 siendo negativa (el —=3%) en el segun-
do trimestre de 2010, la de préstamos a largo plazo pasé a ser positiva (el 3%) por primera vez desde el
primer trimestre de 2008. El principal motivo del incremento de la demanda neta de préstamos por par-
te de empresas fue la contribucion menos negativa de factores como la inversion en capital fijo (el -23%,
frente al —32% del primer trimestre de 2010) y las fusiones y adquisiciones (el =7%, frente al —18% del
primer trimestre de 2010). Asimismo, la contribucion negativa de fuentes de financiacién alternativas,
en particular de la emisién de valores de renta fija, pasé a ser algo menos pronunciada en el segundo
trimestre. Al mismo tiempo, la contribucion positiva de las reestructuraciones de deuda (esto es, las
modificaciones por parte de las empresas de las condiciones de su deuda viva) se mantuvo practicamen-
te invariable en comparacion con la encuesta anterior y la contribucion de las existencias y del capital
circulante volvié a aumentar ligeramente (hasta el 7%, desde el 3% registrado el trimestre anterior).

De cara al futuro, las entidades participantes en la encuesta esperan un incremento de la demanda de
préstamos. En términos netos, el 29% de las entidades encuestadas (frente al 21% de la encuesta
anterior) espera que la demanda de préstamos de empresas aumente en el tercer trimestre de 2010, si

3 La demanda neta de préstamos se calcula en base a la diferencia porcentual entre aquellas entidades financieras que han sefialado que la
demanda de préstamos se ha incrementado y aquellas que han sefialado que la demanda de préstamos ha descendido.

Grafico C Cambios en la demanda de préstamos o lineas de crédito por parte de empresas

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se ha incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a un
incremento de la demanda y las que indican que ha contribuido a una reduccion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que
se realiz6 la encuesta. Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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bien se prevé que aumente en mayor medida en el caso de las pymes (el 33% de las entidades parti-
cipantes) que en el de grandes empresas (el 19%). Ademas, las entidades esperan un repunte de la
demanda neta de préstamos a corto plazo, del -3% al 30%, en el tercer trimestre de 2010.

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el segundo trimestre de 2010, el porcentaje neto de entida-
des que sefiald que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la aproba-
cion de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda no se modificd en comparacion con el
trimestre anterior, manteniéndose en el 10% (véase grafico D). Por segundo trimestre consecutivo,
las expectativas de las entidades reflejadas en encuestas anteriores subestimaron el endurecimiento
neto de los criterios de aprobacion. Al igual que con los préstamos a empresas, los factores relacio-
nados con los costes de financiacion y la disponibilidad de fondos de las entidades fueron los que
contribuyeron en mayor medida al endurecimiento neto de los criterios de aprobacion de los présta-
mos a hogares para adquisicion de vivienda (el 6% en el segundo trimestre de 2010, en comparacion
con el 1% del primer trimestre). De igual modo, las entidades sefialaron una contribucion algo menos
intensa de los factores relacionados con la percepcion de riesgos, como las perspectivas relativas al
mercado de vivienda y las relativas a la actividad econémica en general. Finalmente, al igual que en
encuestas anteriores, la competencia entre entidades de crédito contribuy6 a la relajacion de los cri-
terios aplicados para la aprobacién de préstamos para adquisicion de vivienda.

En cuanto a las condiciones aplicadas a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, en el
segundo trimestre de 2010, las entidades de crédito continuaron endureciendo los margenes aplicados
a los préstamos de mayor riesgo (el 11%, en comparacion con el 16% del primer trimestre de 2010), la
relacion entre el principal y el valor de la garantia (el 7%, frente al 11% del primer trimestre) y las
garantias solicitadas (el 3%, frente al 4% del primer trimestre), aunque en menor medida que en tri-
mestres anteriores. En cambio, las entidades endurecieron ligeramente las condiciones relacionadas

Grafico D Cambios en los criterios de concesion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

(en porcentaje neto)
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Grafico E Cambios en la demanda de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

y de crédito al consumo

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

con el vencimiento de los préstamos (el 3%, frente al 1% del primer trimestre) y también incrementa-
ron los margenes aplicados a los préstamos ordinarios (el 3%, frente al —=3% del primer trimestre).

De cara al futuro, las entidades participantes en la encuesta esperan que el endurecimiento neto de
los criterios aplicados en la aprobacién de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se re-
duzca en el tercer trimestre de 2010 (el 3%).

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda aumenté de
manera significativa en el segundo trimestre de 2010 (hasta el 24%, desde el —2% del primer trimestre
de 2010), una evolucién acorde, en lineas generales, con las expectativas indicadas en la encuesta an-
terior (véase grafico E). El incremento de la demanda de esta modalidad de préstamo puede explicarse,
en particular, por la contribucidon mas positiva de las expectativas relativas al mercado de la vivienda
(el 9%, en comparacion con el 3% del primer trimestre de 2010) y por una aportacion menos negativa
de la confianza de los consumidores (el -6%, desde el —13% del trimestre precedente).

Las entidades esperan que la demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda descienda
hasta el 5% en el tercer trimestre de 2010, desde el 24% del segundo trimestre.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: El porcentaje neto de entidades que indicaron que los criterios
de aprobacidn del crédito al consumo y otros préstamos se habian endurecido fue positivo en el segun-
do trimestre de 2010 (el 12%; véase grafico F), un nivel similar al del trimestre precedente, aunque
superd las expectativas de la encuesta anterior. Al igual que en el caso de los préstamos para adquisi-
cion de vivienda, los costes de financiacion y la disponibilidad de fondos de las entidades contribuye-
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Grafico F Cambios en los criterios de concesion aplicados al crédito al consumo y a otros préstamos

a hogares

(en porcentaje neto)
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Nota: Véanse las notas del grafico A.

ron en mayor medida al endurecimiento neto registrado en el citado trimestre (el 4%, frente al 1% del
primer trimestre). Al mismo tiempo, se observaron unas perspectivas algo mas positivas en relacion
con el riesgo de crédito, principalmente a través de una contribucién menos negativa de la solvencia
de los consumidores (el 12%, en comparacion con el 19% de la encuesta anterior).

De cara al futuro, las entidades participantes todavia esperan que se produzca un endurecimiento de
los criterios de aprobacion, aunque en menor medida, en el tercer trimestre de 2010 (hasta el 6%).

Demanda de préstamos: La demanda neta de crédito al consumo aumenté en el segundo trimestre
de 2010, hasta el 1%, desde el =13% del primer trimestre de 2010 (véase gréafico E), una evolucion
acorde, en lineas generales, con las expectativas. Los principales factores determinantes del incre-
mento de la demanda neta estuvieron relacionados con el gasto en bienes de consumo duradero y con
la confianza de los consumidores.

De cara al futuro, las entidades participantes en la encuesta esperan una demanda neta ligeramente ne-
gativa de crédito al consumo y de otros préstamos a hogares en el tercer trimestre de 2010 (el —-6%).

Preguntas ad hoc sobre el impacto de las turbulencias en los mercados financieros

Al igual que en encuestas anteriores, en la de julio de 2010 se planted una serie de preguntas ad hoc
con el objeto de conocer la magnitud del impacto de las tensiones registradas en los mercados finan-
cieros sobre los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos y lineas de crédito a empresas y
de préstamos a hogares en la zona del euro en el segundo trimestre de 2010, y la medida en que po-
drian sequir influyendo en el tercer trimestre.

Para el segundo trimestre de 2010, posiblemente como consecuencia de la reaparicion de tensiones
en los mercados financieros derivadas de la preocupacion acerca del riesgo soberano, las entidades
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participantes en la encuesta indicaron que, en general, su acceso a la financiacién en los mercados
mayoristas se habia deteriorado en todos los segmentos, aunque el acceso a los mercados moneta-
rios a corto plazo y a los mercados de renta fija se habia deteriorado en mayor medida (véase grafico G).
En términos netos, en el segundo trimestre de 2010, aproximadamente el 30%-40% de las entidades
participantes (excluidas aquellas que respondieron «no es aplicable a mi entidad») sefialé que el
acceso a los mercados monetarios se habia deteriorado, y alrededor del 40%-50% de las entidades
indicaron lo mismo en lo que respecta al acceso a los mercados de renta fija. Ademas, el acceso a la
titulizacion fuera de balance o real de préstamos a empresas y de préstamos a hogares para adquisi-
cion de vivienda también se vio algo més dificultado en el segundo trimestre de 2010. Entre el 20%
y el 30% de las entidades para las que esta linea de negocio es relevante (alrededor del 60% de la
muestra de entidades), indicé que el acceso a la titulizacion de préstamos a empresas y de préstamos
para adquisicion de vivienda se habia deteriorado. Por otra parte, segln el 37% de las entidades para
las que esta linea de negocio es importante (que es el caso del 40% de las entidades encuestadas),
la titulizacion sintética, esto es, la capacidad para transferir el riesgo de crédito fuera del balance,
se deterioro.

Para los tres proximos meses, en términos netos, entre el 10% y el 20% de las entidades participantes
en la encuesta siguen esperando que el acceso a todos los mercados de financiacién mayorista conti-
nle deteriordndose. Concretamente, el 20% de las entidades espera que su acceso a los mercados
monetarios a corto plazo se vea mas dificultado.

Por lo que se refiere al impacto de las turbulencias financieras sobre los costes relacionados con el
nivel de capital de las entidades y sobre su politica crediticia, solo se observd una variacion muy
ligera entre el primero y el segundo trimestre de 2010. En el segundo trimestre de 2010, aproxima-

Grafico G Cambios en el acceso a la financiacion en los mercados mayoristas en los tres tltimos meses

(porcentaje neto de entidades que han sefialado que el acceso se ha deteriorado)
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Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha deteriorado conside-
rablemente» y «se ha deteriorado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «ha mejorado en cierta me-
dida» y «ha mejorado considerablemente».
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damente el 40% de las entidades participantes en la encuesta indicd que las turbulencias habian
causado «cierto» impacto o un impacto «considerable» sobre el capital y sobre la politica crediti-
cia, una valoracion acorde, en general, con las respuestas de la encuesta anterior. Ademas, el 34%
(frente al 38% en el primer trimestre de 2010) sefialé que su nivel de capital basicamente no
se habia visto afectado en el segundo trimestre de 2010 como consecuencia de las turbulencias
financieras.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones continu6 moderandose,
y en mayo de 2010 se redujo hasta el 4,3%. Los datos sobre la emision por sectores ponen de manifies-
to que esta moderacion fue generalizada en los distintos sectores, pero que principalmente estuvo de-
terminada por las IFM. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones
cotizadas sigui6 disminuyendo.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del
euro continu6é moderandose, y en mayo de 2010 cay6 hasta situarse en el 4,3% desde el 5,3% del mes an-
terior (véase cuadro 3). La moderacion observada en la evolucidn de mayo puede deberse, en parte, al
aplazamiento de las emisiones en vista de las dificiles condiciones imperantes en los mercados asociadas a
la crisis de la deuda soberana. EI descenso reflejo, en gran medida, una desaceleracion del crecimiento in-
teranual de la emision de valores distintos de acciones a largo plazo, que cay6 hasta el 5,9%. Siguiendo la
tendencia a la baja que comenzd hace aproximadamente un afio, el crecimiento interanual de la emision de
valores distintos de acciones a corto plazo continud disminuyendo, hasta el =7,8%, en mayo de 2010. La
tasa de crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada de la emision de valores distintos de accio-
nes, que capta mejor las tendencias a corto plazo, retorn6 a una trayectoria descendente en mayo, principal-
mente como consecuencia del menor crecimiento de la emision por parte de las IFM (véase grafico 8).

Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo
(mm de euros) Tasas de crecimiento interanual ¥
2010 2009 2009 2009 2010 2010 2010
Sector emisor Mayo 1 11 v | Abril Mayo
Valores distintos de acciones: 15.766 11,8 11,3 10,0 6,6 53 43
IFM 5.484 58 4,0 2,9 1,6 1,3 -0,2
Instituciones financieras no monetarias 3.246 30,4 26,1 20,1 8,3 4,1 2,9
Sociedades no financieras 885 10,2 13,4 15,8 14,0 15,5 14,5
Administraciones Plblicas 6.151 12,2 13,5 12,7 10,0 8,6 8,2
De las cuales:
Administracion Central 5.748 124 13,8 12,9 9,9 8,5 8,0
Otras Administraciones Publicas 404 9,6 9,5 10,4 10,2 11,0 10,2
Acciones cotizadas: 4.110 1,9 2,7 2,8 2.9 2,7 2,4
IFM 450 8,7 9,3 8,8 8,2 7,0 6,3
Instituciones financieras no monetarias 321 3,1 3,9 2,7 54 53 53
Sociedades no financieras 3.340 0,8 1,6 1,9 1,9 1,7 15
Fuente: BCE.

1) Para més informacién, véanse las notas técnicas relativas a las secciénes 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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En los Gltimos meses, las actividades de refinancia- | (et eI E T TR 1 G [ DAL [0
cion, principalmente a tipo de interés fijo, han se-
guido siendo intensas en el segmento de valores
distintos de acciones a largo plazo, en detrimento de
fai A A = Total

la emision de \_/al_ores acorto plazo. En Ios_u_ltlmos s Instituciones financieras monetarias
meses, el crecimiento interanual de la emision de ====  Instituciones financieras no monetarias

e . . —— Sociedades no financieras
valores distintos de acciones a largo plazo atipode ... Administraciones Publicas
interés fijo se ha estabilizado en una tasa por debajo

distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro

(tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)

del 11%. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento " i "
interanual de la emision de valores a largo plazoa ~ ®° i 60
tipo de interés variable paso a ser negativa. 50 :_-": 50
l' 1 .

. . 410 )
Desde la perspectiva de los sectores, la moderacion i TR
observada en el ritmo de emision de valores distin- 30 71 fllfisia 5 [ 30
tos de acciones en los Gltimos meses parece ser ge- o[ , * Y] 2
neralizada, excepto en el caso del sector empresas, : \ o K
enel que el crecimiento de la emision haestado fluc- A
tuando en torno a niveles altos en términos histori- I
cos. No obstante, en mayo, la tasa de crecimiento 0 0
interanual de los valores distintos de acciones emiti- 1999 2001 2003 2005 2007 2009

dos por las sociedades no financieras de la zona del
euro descendié 1 punto porcentual, aunque se man-
tuvo elevada, en el 14,5%. Los abultados volimenes
y el ritmo sostenido de emision neta de valores distintos de acciones a largo plazo a tipo de interés fijo desde
finales de 2008 sugiere que las empresas, especialmente las grandes empresas, han obtenido financiacion en
los mercados de capitales, beneficiandose de unas condiciones de mercado todavia favorables y también en
vista de que las condiciones de aprobacion de los préstamos bancarios son relativamente estrictas.

Fuente: BCE.

Pese a observarse algunas sefiales de moderacion, la tasa de crecimiento interanual de los valores dis-
tintos de acciones emitidos por las Administraciones Publicas se mantuvo elevada en mayo, en el 8,2%.
Esta evolucion es acorde con la persistencia de unas necesidades de financiacion considerables del sec-
tor publico de la zona del euro, aunque en los Gltimos meses se ha producido una fuerte reduccion de la
emision este tipo de valores a corto plazo, y el crecimiento interanual ha sido negativo desde abril.

En cuanto al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
emitidos por las IFM paso0 a ser negativa, del —0,2%, en mayo, frente al 1,3% del mes anterior. La inten-
sificacion de las tensiones asociadas al riesgo soberano parecid incidir negativamente en el acceso a la
financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro. La tasa de crecimiento interanual de la
emision de valores distintos de acciones a largo plazo experimentd un acusado descenso, mientras que
la contraccion observada, en términos interanuales, en la emision de valores a corto plazo, se acentuo.
La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones fi-
nancieras no monetarias cayé hasta el 2,9% en mayo, desde el 4,1% del mes precedente, como conse-
cuencia de la desaceleracion del crecimiento de la emision de valores a largo plazo.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
descendio hasta el 2,4% en mayo de 2010 (véase grafico 9). Aunque la tasa de crecimiento interanual de
la emisidn de acciones por las IFM se moderd ligeramente con respecto al mes precedente, se mantuvo
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elevada, en el 6,3%, en mayo. Esto refleja los es- Grafico 9 Detalle por sectores de las acciones
fuerzos de las entidades de crédito por captar capi-
tal para reforzar sus balances. Al mismo tiempo, la
tasa de crecimiento interanual de la emision de ac-

ciones cotizadas por las sociedades no financieras o L‘;ﬁt'uciones financieras monetarias
se redujo hasta el 1,5%. La caida de la emision de . lsrl)sct:tel:ggg:i ;I?ﬁ]r;cr:celr:rsarsw monetarias
acciones reflejé el considerable repunte del coste

cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro

(tasas de crecimiento interanual)

de financiacion mediante este tipo de valores. 120 120
10,0 10,0
, 8,0 . » : 8,0
2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO r
6,0 | I

Los tipos de interés del mercado monetario au- 40
mentaron de nuevo en todos los plazos de venci- I
miento en julio y principios de agosto de 2010. La
volatilidad del EONIA se ha incrementado desde 00
el 1 de julio de 2010, fecha de vencimiento de la
operacion de financiacion a plazo mas largo a un
afio. En consonancia con la disminucion gradual =~ #00—— 00— o e 0
del exceso de liquidez en la zona del euro, el re-

curso medio diario a la facilidad de depéSitO se El%et!g“le_:a??alszésdecrecimientose calculan a partir de las operaciones
redujo considerablemente durante el séptimo pe-  financieras.

riodo de mantenimiento de 2010, en comparacion

con el periodo anterior, que finalizé el 13 de julio.

2,0

-2,0

- . . Grafico 10 Tipos de interés del mercado
En julio y principios de agosto de 2010, los tipos | i[5

de interés del mercado monetario sin garantias au-

mentaron de nuevo en todos los plazos de venci- (en porcentaje; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)
miento. El 4 de agosto, los tipos EURIBOR a un —— EURIBOR a un mes (escala izquierda)
mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se E R se e escaaliZaliera)

==== EURIBOR a doce meses (escala izquierda)
Diferencial entre los tipos EURIBOR
a doce meses y a un mes (escala derecha)

situaban en el 0,649%, el 0,900%, el 1,149% vy el
1,421%, respectivamente, esto es, unos 13, 10, 8y

9 puntos bésicos por encima de los niveles obser- 20 30
vados el 7 de julio. En consecuencia, el diferencial
entre el EURIBOR a doce meses y a un mes, un ’ o] 28
indicador de la pendiente de la curva de rendimien- I e e e ’ 20
tos del mercado monetario, se redujo 4 puntos ba- ’ R
sicos en ese periodo, y el 4 de agosto se situaba en 05 LN [T / 15
torno a 77 puntos bésicos (véase gréfico 10).

0,0 1,0
Entre el 7 de julio y el 4 de agosto, los tipos de T
interés del mercado monetario obtenidos del indi- .05 05
ce de los swaps del EONIA a tres meses aumenta-
ron menos que los tipos sin garantias correspon-  -10 00

Jun  Ago Oct Dic Feb  Abr Jun  Ago

dientes. El tipo swap del EONIA a tres meses se 2009 2010

situd en el 0,57% el 4 de agosto, unos 2 puntos

, - . . - Fuentes: BCE y Reuters.
bésicos por encima del nivel del 7 de julio. En "M EREYREMES

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2010



m

consecuencia, el diferencial entre este tipo de inte- LG R L LRI 10 2
rés del mercado monetario y el EURIBOR sin ga-
rantias correspondiente se incrementd hasta si-
tuarse en 33 puntos basicos el 4 de agosto, 8
puntos basicos por encima del vigente el 7 de ju-

y tipo de interés a un dia

(en porcentaje; datos diarios)

= Tipo fijo de las operaciones principales
de financiacion

lio, manteniéndose por tanto relativamente eleva- ==+ Tipo de depdsito
., . . ==== Tipo a un dia (EONIA)
do en comparacién con los niveles registrados ——  Tipo marginal de crédito
antes del comienzo de las turbulencias en los mer- ¢ 25

cado financieros en agosto de 2007.

2,0 20

El 4 de agosto, los tipos de interés implicitos en
los precios de los futuros del EURIBOR a tres me-
ses con vencimiento en septiembre y diciembre de~ 1° 15

2010 y marzo y junio de 2011 se situaron en el E
0,95%, el 1,03%, el 1,10%y el 1,18%, respectiva- 10 (= 10
mente, lo que representa descensos de unos 3, 8, 7 :’ﬁ . .
y 6 puntos basicos, respectivamente, con respecto o5 [s :.. . be i | E } i:ig a5
a los niveles observados el 7 de julio. B dob At gt l bt gl

- 00 00
La volatilidad del EONIA ha aumentado desde el Jun Agozoogom Dic  Feb Q)blro Jun  Ago

1 de julio de 2010, fecha de vencimiento de la
operacion de financiacion a plazo mas largo a Un - gientes: BCE y Reuters.

afio. El EONIA se increment6 durante la primera

mitad de julio y posteriormente descendi6, fluc-

tuando entre el 0,36% y el 0,56% (véase grafico 11), con la excepcion del 13 de julio, Gltimo dia del
sexto periodo de mantenimiento de 2010. Ese dia, el EONIA se elevd hasta el 0,75%, como consecuen-
cia de una operacion de absorcion de liquidez que realiz6 el Eurosistema en la que se aplico un proce-
dimiento de subasta a tipo de interés variable. En la operacion se absorbieron 200,9 mm de euros, con
un tipo maximo del 1,00%, un tipo marginal del 0,80% y un tipo medio ponderado del 0,76%. El 4 de
agosto, el EONIA se situ6 en el 0,365%.

En las operaciones principales de financiacion realizadas los dias 13, 20 y 27 de julio y 3 de agosto,
el BCE adjudicd 195,7 mm de euros, 201,3 mm de euros, 190 mm de euros y 154,8 mm de euros,
respectivamente. En cuanto a las operaciones a mas largo plazo, el BCE adjudico dos OFPML en julio
aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena en ambas opera-
ciones: una operacién a un mes el 13 de julio (en la que se adjudicaron 49,4 mm de euros) y una
operacion a tres meses el 28 de julio (en la que se adjudicaron 23,2 mm de euros). Ademas, el BCE
Ilevo a cabo cuatro operaciones de absorcidn de liquidez a una semana aplicando procedimientos de
subasta a tipo de interés variable con un tipo méximo de puja del 1,00% los dias 13, 20 y 27 de julio
y 3 de agosto. En la tltima de estas operaciones, el BCE absorbié 60,5 mm de euros, que corresponde
al importe de las adquisiciones realizadas en el marco del Programa para los Mercados de Valores,
teniendo en cuenta las operaciones realizadas hasta el 30 de julio de 2010, inclusive (véase también el
recuadro 3).

En consonancia con la disminucidn gradual del superavit de liquidez de la zona del euro, el recurso
medio diario a la facilidad de depoésito se redujo hasta situarse en 84,9 mm de euros en el periodo com-
prendido entre el 14 de julio y el 4 de agosto, bastante por debajo de los 230,4 mm de euros registrados
en el periodo de mantenimiento anterior, que finalizé el 13 de julio.
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Recuadro 3

LA EVOLUCION DEL MERCADO DE BONOS GARANTIZADOS Y EL PROGRAMA DE ADQUISICIONES

DE BONOS GARANTIZADOS (COVERED BONDS)'

El 7 de mayo de 2009, el Consejo de Gobierno decidié comenzar el programa de adquisiciones de
bonos garantizados, en el que el Eurosistema compro bonos garantizados admisibles en el contexto del
programa. Los detalles operativos del programa se anunciaron el 4 de junio de 2009. Las compras
comenzaron el 6 de julio de 2009 y finalizaron el 30 de junio de 2010.

El objetivo del programa de adquisiciones era
mejorar las condiciones de financiacion de las
instituciones financieras que emiten bonos ga-
rantizados, asi como la liquidez en el mercado
secundario de estos bonos, y propiciar una rela-
jacion de las condiciones aplicadas para la con-
cesion de crédito, dado que se predecia que el
proceso de desapalancamiento del sector banca-
rio continuaria durante un tiempo. Estas medidas
también tenian por objeto mejorar el perfil de
riesgo de las instituciones tenedoras de bonos
garantizados y, con ello, estimular el crecimiento
del crédito.

El anuncio del programa de adquisiciones fue se-
guido de un estrechamiento bastante rapido de los
diferenciales entre los rendimientos de los bonos
garantizados y los tipos swap que, en el caso de
algunos mercados, se acelerd cuando comenzaron
las compras (véase grafico A a). A partir del 7 de
mayo de 2009, la actividad en el mercado secun-
dario cambi6 con gran rapidez, pasando de una
fuerte posicion vendedora previa a una posicion
compradora. EI mercado primario, que habia per-
manecido mas o menos cerrado desde mediados
de 2008, también se recupero6 con celeridad, ob-
servandose una intensa actividad emisora entre
mayo Yy octubre de 2009, con la excepcion de
agosto, mes en el que, tradicionalmente, las nue-
vas emisiones son escasas por las vacaciones.

1 Para més informacion, véanse las notas de prensa del BCE de 4 de
junio de 2009 y 30 de junio de 2010, la Decisién del BCE de 2
de julio de 2009 sobre la ejecucion del programa de adquisiciones
de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief (bonos garantizados)
(BCE/2009/16) y los informes mensuales sobre el programa de
adquisiciones de bonos garantizados del Eurosistema, publicados
en la direccion del BCE en Internet entre julio de 2009 y junio de
2010. Véase también el articulo monografico sobre los bonos ga-

rantizados europeos en el Informe sobre Integracion Financiera
del BCE de abril de 2010.

Grafico A Evolucion de segmentos seleccionados

de los mercados de bonos garantizados

(en puntos basicos)

= Portugal
«eee.  Espafia
====  Francia

a) Diferenciales entre los rendimientos de los bonos
garantizados y los tipos swap

Anuncio del programa

) Comienzo del programa
de adquisiciones

de adquisiciones

400 AN 400
350 350
300 I 300
250 | 250
200 ;’ 200
150 F | 150
100 T 100
50 | —premmer caemres] 50
0 houpendes 9

Ene May Sep Ene May Sep Ene May
2008 2009 2010

b) Diferenciales entre los rendimientos de los bonos
garantizados y los de la deuda publica

Comienzo del programa

Anuncio del programa
de adquisiciones

de adquisiciones

150 150
!J.:
~
Ll Odi3
100 B || 100
o ':.‘ .
50 ALk )
o
W :
0 ‘ 0
-20 -20
Ene May Sep Ene May Sep Ene May
2008 2009 2010

Fuente: Célculos del BCE basados en datos de iBoxx.
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En el cuarto trimestre de 2009, la tendencia observada anteriormente de rapido estrechamiento de los
diferenciales llegd a su fin. Esto indujo a muchos inversores a la realizacion de beneficios. Ademas,
como los diferenciales entre los rendimientos de numerosos bonos garantizados y los de la deuda
soberana de referencia correspondiente también pasaron a ser relativamente reducidos (véase grafico
A b), algunos inversores empezaron a realizar las denominadas permutas, es decir, a sustituir bonos
garantizados por deuda publica. En consecuencia, la situacion en lo que respecta al interés por vender
o comprar en el mercado secundario paso a ser mas equilibrada, con un aumento de los flujos. Des-
pués de que en septiembre de 2009 se registrara una actividad emisora muy intensa, el mercado pri-
mario también recobrd cierta calma en el cuarto trimestre, y los volimenes de emision retornaron a
niveles mas normales.

En los primeros meses de 2010, la evolucion del mercado de bonos garantizados estuvo dominada
por los efectos del contagio de las tensiones que se produjeron en los mercados de deuda soberana de
la zona del euro. Las fuertes fluctuaciones de los rendimientos de la deuda publica también provoca-
ron variaciones sustanciales de los rendimientos de los bonos garantizados que, por norma general,
no cayeron por debajo de los de la deuda soberana de referencia correspondiente. Tras registrar un
maximo histdrico en enero, la actividad en el mercado primario de bonos garantizados se paralizé en
varias jurisdicciones, excepto durante un breve periodo, debido a la preocupacion acerca del riesgo
soberano observada en marzo de 2010.

Tras la puesta en marcha del Programa para los Mercados de Valores el 10 de mayo de 2010, el mer-
cado de bonos garantizados experiment6 una ligera recuperacion. Los diferenciales entre los rendi-
mientos de los bonos garantizados y los tipos swap se redujeron en casi todas las jurisdicciones,
aunque, en algunos casos, este movimiento hacia la disminucion de los diferenciales cambi¢ de sen-
tido posteriormente. En varias jurisdicciones, la actividad en los mercados primarios se reanudo.

Como pone de manifiesto la anterior vision retrospectiva de la evolucion de los mercados desde la
puesta en marcha del programa de adquisiciones, una de las principales sefiales del éxito del progra-
ma se encuentra en la notable reactivacion de la actividad en el mercado primario de bonos garanti-
zados. En el periodo analizado, un espectro mucho mas amplio de entidades de crédito de la zona del
euro comenz0 a utilizar los bonos garantizados como instrumento de financiacion. Esto contribuy6 a
que en algunas jurisdicciones aumentara sensiblemente el nimero de emisores y de saldos vivos, y
por tanto, a que sus mercados de bonos garantizados adquirieran mayor profundidad y amplitud. Esta
evolucidn contribuy6 a mejorar la situacion general en cuanto a la financiacion de las instituciones
financieras de la zona del euro y de fuera de la zona, en el caso de estas Ultimas a través de externa-
lidades positivas. Entre el 7 de mayo de 2009, cuando se anunci6 el programa de adquisiciones, y el
30 de junio de 2010, fecha de su terminacidn, se registraron 175 nuevas emisiones de bonos garanti-
zados admisibles en el contexto del programa y la reapertura de 55 emisiones ya existentes por un
importe total de unos 184 mm de euros. En este periodo, una nueva jurisdiccion registrd su primera
colocacidn publica de bonos garantizados y 25 entidades realizaron por primera vez emisiones en el
mercado de bonos garantizados.

El Eurosistema apoyd las nuevas emisiones de bonos garantizados de dos maneras. En primer lugar,
particip6 directamente en las operaciones en el mercado primario, si bien, principalmente, fue por un
pequefio porcentaje del importe total emitido y, en segundo lugar, adquirié los bonos garantizados
que mantenian otros inversores en el mercado secundario, que entonces tuvieron la oportunidad de
participar en las operaciones en el mercado primario. Ambos mecanismos de ayuda contribuyeron a
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estabilizar los diferenciales de los bonos garantizados. Los importes adquiridos por el Eurosistema
en el mercado primario se correspondieron, en lineas generales, con la oferta existente en dicho mer-
cado (véase grafico B). No obstante, esta respuesta no fue mecanica. Por ejemplo, en septiembre de
2009 hubo un entorno muy favorable para la emision de bonos garantizados en el mercado primario,
de forma que la ayuda del Eurosistema realmente no fue necesaria. Ese mes, las adquisiciones reali-
zadas por el Eurosistema en el citado mercado fueron, por consiguiente, mas limitadas que en otros
meses en los que se emitieron bonos por importes similares. En conjunto, del importe nominal total
de 60 mm de euros de bonos garantizados adquiridos por el Eurosistema, el 27% se compré en el
mercado primario.

En el mercado secundario, el Eurosistema distribuy6 las compras del programa de adquisiciones
entre los diversos segmentos de los mercados de bonos garantizados, teniendo en cuenta los saldos
vivos de estos bonos y las ofertas de venta presentadas por las entidades de contrapartida admitidas
a los gestores de la cartera de bonos del programa de adquisiciones del Eurosistema. La puesta en
marcha del programa de adquisiciones dio lugar a una reduccion de los diferenciales entre los pre-
cios de compra y venta en el mercado de bonos garantizados. Sin embargo, la profundidad y la li-
quidez del mercado solo aumentaron de manera significativa cuando, a finales de 2009, se observa-
ron flujos més equilibrados en ambos sentidos. Parte de esta mejora cambi6 de sentido entre febrero
y mayo de 2010, como consecuencia de los efectos de contagio de las tensiones que se produjeron
en los mercados de deuda soberana de la zona del euro. En conjunto, el mercado secundario de bo-
nos garantizados ha adquirido mayor profundidad y liquidez desde mayo de 2009. Del importe no-
minal total de 60 mm de euros de bonos garantizados adquiridos, el 73% correspondid a compras en
el mercado secundario.

A partir de marzo de 2010, el Eurosistema puso a disposicion de las entidades de contrapartida con
fines de préstamo algunos de los bonos garanti-

Grafico B Grandes emisiones de bonos garantizados

en la zona del euro y participacion del programa de zados que mantiene en la cartera adquirida en el
adquisiciones en operaciones en el mercado primario contexto del programa, a cambio de activos de
(mm de euros; en porcentaje) garantia. La cantidad de valores prestados no es

elevada, pero tampoco insignificante. Por tanto,

=== Emision de bonos garantizados, mm de euros

(escala izquierda) la disponibilidad de valores incluidos en el pro-

-++++  Porcentaje de bonos adquiridos en el contexto fi d ; isf . d
del programa en el mercado primario (escala derecha) grama conTines ae preStamO satistace clerta de-

manda y representa una aportacion positiva,

25 45
o  aunque bastante limitada, al funcionamiento co-
a0 3 . rrecto del mercado de bonos garantizados. Con-
cretamente, es probable que el hecho de que los

g J 30

participantes en el mercado sepan que los valo-
% res que forman parte del programa de adquisi-
20 ciones pueden prestarse a cambio de activos
15 de garantia admitidos si se solicita contribuya a
10 cumplir las expectativas de que el mercado
5 continuara funcionando correctamente a nivel

15 -
10
5
il
Ene

HENENEnERREEN | ogregado.
Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May
2009 2010
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Fuente: Célculos del BCE basados en datos de Dealogic. de adquisiciones incluye principalmente bonos
Nota: Los importes de emision se refieren a valores admitidos en el . .. .
programa de adquisiciones con vollimenes de emision iguales o su- garantlzados con vencimiento de tres a siete
periores a 500 millones de euros.
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Primeros meses de 2010. Fuente: Célculos del BCE basados en datos de Bloomberg.

Nota: Valores admitidos en el programa de adquisiciones con vold-
menes de emision iguales o superiores a 500 millones de euros.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

El clima de los mercados sigui6 determinando el rendimiento de la renta fija en los mercados internacio-
nales en el transcurso del mes de julio. El 4 de agosto, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo
con calificacion crediticia AAA de la zona del euro se situd ligeramente por debajo de sus niveles de
principios de junio, mientras que los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de los paises de
la zona, especialmente para los que suscitaban preocupacion en los mercados respecto a la solidez de sus
finanzas publicas, se estrecharon de forma significativa. En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos
a largo plazo se mantuvo, practicamente, estable en el periodo considerado. Las tasas de inflacién impli-
citas a largo plazo de la zona del euro apenas experimentaron cambios en julio.

Entre finales de junio y el 4 de agosto de 2010, el rendimiento de la deuda publica a diez afios con cali-
ficacion crediticia AAA de la zona del euro disminuy6 ligeramente, hasta situarse en torno al 2,8%,
mientras que el rendimiento de los bonos estadounidenses a largo plazo permanecio, en general, estable
en torno al 3% (véase grafico 12). En consecuencia, el diferencial de tipos de interés nominales a diez
afios entre la deuda publica de Estados Unidos y la de la zona del euro se amplié levemente. Pese a
observarse ciertas fluctuaciones en la tolerancia al riesgo de los inversores en el periodo examinado, la
incertidumbre de los participantes en el mercado respecto a la evolucion a corto plazo del rendimiento
de la deuda publica a largo plazo, medida por la volatilidad implicita de los mercados de renta fija, se
ha reducido ligeramente a ambos lados del Atlantico desde principios de julio.

El rendimiento de los bonos estadounidenses a diez afios experimento escasas variaciones en el conjunto del
periodo analizado, aunque alcanzo, en el transcurso del mes de julio, los niveles mas bajos registrados desde
la primavera de 2009, al verse afectado el clima de los mercados por la inquietud acerca de la fortaleza y
sostenibilidad de la recuperacion econémica mundial y, especialmente, por la incertidumbre respecto a la
magnitud de la esperada desaceleracion de la economia estadounidense en el segundo semestre del afio. En
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este contexto, la publicacion, durante el periodo considerado, de datos macroeconémicos contradictorios
relativos a Estados Unidos y a algunas otras economias del mundo, seguida de la confirmacion de una des-
aceleracion del crecimiento en el segundo trimestre de 2010, contribuy6 a mantener el rendimiento de los
bonos estadounidenses a largo plazo por debajo del 3% durante la mayor parte del periodo examinado, aun-
que la preocupacion de los inversores respecto al riesgo de crédito soberano de algunos paises de la zona del
euro parecio disminuir en el transcurso del mes de julio, y la publicacion de los resultados de las pruebas de
resistencia de las entidades de crédito de la zona increment¢ la tolerancia general al riesgo.

El clima mejoro especialmente en los mercados de deuda soberana de la zona del euro en el periodo analiza-
do. Ademas de la publicacidon de los resultados de las pruebas de resistencia relativos a la exposicion de las
entidades de crédito de la zona del euro a varios riesgos de crédito soberano, el éxito de las subastas de deuda
de algunos paises que suscitaban preocupacion en los mercados respecto a la solidez de sus finanzas plblicas
tuvo un efecto positivo sobre los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana a diez afios de los paises
de la zona del euro (frente a Alemania). Por otro lado, en el transcurso del mes de julio el rendimiento de
algunos bonos a largo plazo con calificacion crediticia AAA se elevo también, en comparacion con sus nive-
les de comienzos de junio, lo que apunta a cierta reversion de los cuantiosos desplazamientos de fondos hacia
la mayor seguridad de la deuda soberana de elevada calidad de la zona del euro registrados en mayo.

El rendimiento de los bonos a cinco afios indiciados con la inflacién de la zona del euro se mantuvo, en
general, estable en torno al 0,5% en el transcurso del mes de julio, mientras que el de los bonos a diez
afios disminuy6 unos a 10 puntos basicos, hasta situarse aproximadamente en el 1,1% el 4 de agosto
(véase grafico 13). En consecuencia, los tipos de interés reales forward implicitos a largo plazo descen-

Grafico 13 Rendimiento de los bonos

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

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

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

Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios 0 con vencimiento mas préximo a este plazo.
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Grafico 14 Tasas de inflacion implicitas de cupon Grafico I5 Tipos de interés forward implicitos
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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 curve», 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.

dieron ligeramente. Al mismo tiempo, los indicadores financieros de expectativas de inflacion a medio y
largo plazo no registraron variaciones significativas en julio (véase grafico 14). Las tasas de inflacion
implicitas forward a cinco afios dentro de cinco afios de la zona del euro fluctuaron en torno al 2,4%. Las
tasas de inflacion implicitas spot a cinco y diez afios permanecieron bastante estables en el periodo con-
siderado, situandose en el 1,4% y el 1,9%, respectivamente, el 4 de agosto. Los tipos swap a largo plazo
indiciados con la inflacion se mantuvieron también practicamente estables en torno al 2,2%, lo que sugie-
re nuevamente que las expectativas de inflacion de la zona del euro permanecen firmemente ancladas.

Las expectativas de los inversores respecto a la trayectoria futura de los tipos de interés a corto plazo de
la zona del euro parecen haber experimentado pocos cambios entre finales de junio y el 4 de agosto, ya
que la curva de tipos forward implicitos a un dia de la deuda publica de la zona registré variaciones de
escasa magnitud (véase grafico 15).

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

La mayor parte de los tipos de interés aplicados a los préstamos otorgados por las IFM experiment6 un
descenso en junio de 2010, registrando nuevos minimos histéricos o situandose préximos a dichos mi-
nimos, tanto en el caso de los hogares como en el de las sociedades no financieras, en la mayoria de los
plazos de vencimiento. La transmision de las anteriores reducciones de los tipos de interés oficiales del
BCE a los clientes bancarios esta concluyendo.
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En junio de 2010, la mayoria de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los depdésitos
de los hogares y de las sociedades no financieras aumentaron. La mayor parte de los tipos a corto plazo
aplicados a los préstamos a los hogares descendieron, mientras que los aplicados a los préstamos a las
sociedades no financieras mostraron una evolucion dispar (véase grafico 16). Mas concretamente, los
tipos de interés medios aplicados a los descubiertos de los hogares se incrementaron hasta el 9%, mien-
tras que los tipos de interés a corto plazo de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda caye-
ron ligeramente (3 puntos basicos, hasta el 2,5%), registrando un nuevo minimo histdrico. Los tipos de
interés a corto plazo aplicados al crédito al consumo, que son mas volatiles, experimentaron un acusado
descenso, hasta el 5,2% (por la influencia de la evolucidn de paises concretos). En el caso de las socie-
dades no financieras, los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los descubiertos se
redujeron hasta el 3,7%, mientras que los tipos a corto plazo aplicados a los préstamos por importe re-
ducido (es decir, inferior a un millén de euros) no experimentaron variaciones. Los tipos de interés a
corto plazo aplicados a los préstamos por importe elevado (es decir, superior a un millén de euros) re-
puntaron hasta situarse en el 2,2%. Desde la subida de 4 puntos basicos del EURIBOR en junio de 2010,
los diferenciales entre los tipos de interés a corto plazo de los préstamos concedidos por las IFM a los

Grafico 16 Tipos de interés a corto plazo

Grafico 17 Diferenciales entre los tipos
aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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Fuente: BCE.

Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean to-
talmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
cambios metodolégicos derivados de la aplicacion de los Reglamen-
tos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el Regla-
mento BCE/2001/18).

Fuente: BCE.

Nota: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo de
interés de los préstamos y creditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario, y los de los depésitos se calculan como el tipo
a tres meses del mercado monetario menos el tipo de interés de los
depésitos. Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean
totalmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
cambios metodolégicos derivados de la aplicacién de los Regla-
mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el
Reglamento BCE/2001/18).
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hogares y el tipo de interés a tres meses del mercado monetario se han estrechado, mientras que el dife-
rencial frente a los tipos aplicados a los préstamos por importe elevado otorgados a las sociedades no
financieras se ha ampliado (véase gréfico 17).

Si se adopta una perspectiva a mas largo plazo, entre septiembre de 2008 (es decir, justo antes del co-
mienzo del ciclo de relajacion de la politica monetaria) y junio de 2010, los tipos de interés a corto
plazo aplicados tanto a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda como aquellos concedidos
a las sociedades no financieras descendieron 325 puntos basicos y 336 puntos basicos, respectivamente,
en comparacion con un descenso de 429 puntos basicos del EURIBOR a tres meses, € indica que la
transmision de las variaciones de los tipos de mercado a los tipos de interés aplicados por las entidades
a los préstamos ha sido significativa.

En cuanto a los vencimientos a mas largo plazo, los tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsi-
tos a largo plazo aumentaron en junio de 2010, mientras que la mayor parte de los aplicados a los prés-
tamos a largo plazo concedidos a los hogares y a las sociedades no financieras experimenté un descen-
so (véase grafico 18). Méas concretamente, los tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios y hasta diez afios
disminuyeron 6 puntos basicos, hasta el 4,1%, mientras que los tipos correspondientes a los préstamos
para adquisicién de vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de diez afios se redujeron 11
puntos bésicos, hasta el 3,9%. Los tipos de interés

m

medios aplicados a los préstamos por importe re-
ducido concedidos a las sociedades no financieras
con periodo inicial de fijacion del tipo de méas de
un afio y hasta cinco afios, y aquellos con periodo
inicial de fijacion de mas de cinco afios cayeron
ligeramente y se situaron en el 4,1% vy el 3,8%,
respectivamente. Los tipos medios aplicados a los
préstamos por importes elevados experimentaron
un incremento de 8 puntos bésicos, hasta el 2,9%,
para los préstamos con periodo inicial de fijacion
del tipo de mas de un afio y hasta cinco afios, pero
cayeron 8 puntos basicos, hasta el 3,3%, en el caso
de préstamos con un periodo inicial de fijacion de
mas de cinco afos.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, desde
septiembre de 2008, las entidades de crédito de la
zona del euro han ajustado los tipos de interés
aplicados a los préstamos a largo plazo a las socie-
dades no financieras de manera mas 0 menos
acorde con el descenso registrado en los rendi-
mientos de la deuda publica a largo plazo. En
cambio, los tipos de interés a largo plazo aplica-
dos a los préstamos a los hogares no han caido en
la misma medida en ese periodo, debido a una
transmision menos completa y mas lenta en el
caso de este sector, pero también de una mayor
preocupacion acerca del riesgo de crédito en algu-
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Grafico 18 Tipos de interés a largo plazo
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nas partes de la zona del euro. En el segundo trimestre de of 2010, los tipos de interés a largo plazo
continuaron disminuyendo, tanto en el caso de los hogares como en el de las sociedades no financieras,
aunque mucho menos que los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA, que
experimentaron una reduccidn considerable como consecuencia de la bisqueda de activos mas seguros
por parte de los inversores.

La evolucion reciente del diferencial entre los tipos de interés de los préstamos y de los depdsitos basa-
do en los saldos vivos apunta a una mejora de la rentabilidad de las entidades de crédito de la zona del
euro. Estos diferenciales han experimentado una recuperacion con respecto a los registrados en los
primeros meses de 2009, contribuyendo con ello al repunte de la rentabilidad de las entidades de crédi-
to de la zona observado a partir del segundo semestre de 2009.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En el transcurso del mes de julio, la tolerancia al riesgo parecio recuperarse en los mercados interna-
cionales de valores. La publicacion de los resultados de las pruebas de resistencia de las entidades de
crédito de la UE y de la informacion relativa a su exposicion al riesgo de crédito soberano, la revision
de las propuestas de regulacion financiera, la disminucion de la preocupacion de los mercados respec-
to a la situacion de la deuda soberana en la zona del euro y la publicacion de algunos resultados em-
presariales positivos para el segundo trimestre de 2010 impulsaron las ganancias bursatiles a ambos
lados del Atlantico. La incertidumbre de los inversores acerca de la evolucion de los mercados de renta
variable, medida por la volatilidad implicita, disminuy6 también en el periodo analizado.

En el transcurso del mes de julio, los principales [ bR EALEIEE AU
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados
Unidos recuperaron algo de lo perdido desde co- (indice: 1 de agosto de 2009 = 100; datos diarios)
mienzos de mayo. El 4 de agosto, el indice Dow

= Zona del euro

Jones EURO STOXX habia ganado cerca de un veeee Estados Unidos
9% con respecto a su nivel de finales de junio, re- ==== Japon
gistrandose la mayor tendencia al alza en el sector 125 125

financiero y, especialmente, en el sector bancario.
Durante el mismo periodo, el indice Standard &
Poor’s 500 subid también en torno a un 9% (véase
grafico 19). En Japon, las cotizaciones bursatiles, 110

115

e

medidas por el indice Nikkei 225, solo ganaron un 105 | a 3
1%, ya que se vieron afectadas negativamente por K3 4
la publicacion de algunos datos econdmicos desfa- 100 ‘gi-‘ ~ : Y
vorables en julio. 3 WL 5
o LM

“:
La tolerancia al riesgo de los mercados parecio % H
mejorar en julio, ante la publicacion de los resul- 85 _ 85
tados de las pruebas de resistencia de las entida- A% 06 Ple Feb oAb Aw

des de crédito de la zona del euro y la disminu-
cion de la inquietud de los mercados respecto a la Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

. ., Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
situacion de la deuda soberana en la zona. Tam- euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225

bién influy6 la publicacion de ciertos datos ma- ~ P@~%°"
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Grafico 20 Volatilidad implicita de los mercados

croeconémicos positivos para la economia de la
zona del euro y de algunos resultados empresaria-
les favorables para el segundo trimestre de 2010.
Por ejemplo, la incertidumbre de los inversores
respecto a la evolucion a corto plazo de los pre-
cios de las acciones, medida por la volatilidad

de renta variable

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

Zona del euro
Estados Unidos
Japon

ceeee

implicita obtenida de las opciones sobre los indi- 40 40
ces bursatiles, disminuy6 y, aun siendo relativa-

mente alta, se mantuvo muy por debajo de los 35 35
méximos alcanzados durante las turbulencias fi-

nancieras de mayo. & o
En julio, la subida de los precios de las acciones = »
registrada en Estados Unidos fue consecuencia de 2 20
la mejora de la tolerancia al riesgo en los merca-

dos internacionales y de la publicacion de algunos . LIRS e
resultados empresariales positivos en el transcur- =

so del mes. Sin embargo, la preocupacion respecto 14 10
a la sostenibilidad de la recuperacion econémica A% 04 - Dic Feb Agfom Mg gD

mundial y acerca de las perspectivas de beneficios
Fuente: Bloomberg.

empresariales en el segundo semestre del afio, tras
la confirmacién de la desaceleracion del creci-
miento de la economia estadounidense en el se-
gundo trimestre de 2010, contribuyd a limitar las

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacién
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursétiles
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

ganancias. La subida de los precios de las accio- ~ Nikkei 225 para Japon.

nes se produjo de forma generalizada en todos los
sectores, con resultados similares en los sectores financiero y no financiero.

Los principales indices bursatiles de la zona del euro se recuperaron también de forma significativa en
julio. Las acciones del sector financiero de la zona del euro y, especialmente, las del sector bancario se
beneficiaron notablemente de la publicacion de los resultados de las pruebas de resistencia de las enti-
dades de crédito de la UE y de la informacidn sobre su exposicion al riesgo de crédito soberano en va-
rios paises (véanse, en el recuadro 4, los detalles de las pruebas de resistencia de las entidades de crédi-
toy, en particular, los relativos a los déficits de recursos propios sefialados). También se beneficiaron de
las modificaciones de las propuestas de regulacién financiera presentadas por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea. En consecuencia, en julio la evolucion de las acciones del sector financiero, con
avances de dos digitos en la mayor parte de los paises, fue mejor que la del indice general, siendo el
principal factor determinante de la fuerte subida de los indices generales.

VALORACION DEL DEFICIT DE RECURSOS PROPIOS QUE HA PUESTO DE MANIFIESTO LA PRUEBA
DE RESISTENCIA REALIZADA A NIVEL DE TODA LA UE

Recientemente, la Union Europea ha realizado una prueba de resistencia en el ambito de la UE en la que
participaron 91 entidades de crédito. Los resultados de la prueba fueron publicados por el Comité de
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Supervisores Bancarios Europeos (CEBS, en sus siglas en inglés) el 23 de julio, asi como en una nota
de prensa conjunta con el BCE y la Comision Europea®. En el ejercicio se fijé como nivel objetivo para
valorar la magnitud de los déficits de recursos propios de las entidades participantes una ratio de recur-
s0s propios de primera categoria (tier 1) del 6%. Es importante aclarar que esta ratio del 6% no es un
requerimiento minimo de capital regulatorio. Segun el escenario macroeconémico adverso utilizado en
la prueba, siete entidades tendrian ratios de recursos propios tier 1 por debajo de la referencia del 6%,
20 entidades ratios entre el 6%y el 7%, y 13 entidades entre el 7% y el 8%. Las 51 entidades de crédito
restantes tendrian ratios de recursos propios méas elevadas, lo que demuestra la capacidad de resistencia
general del sistema bancario de la UE en un escenario adverso relativamente severo. El déficit agregado
de recursos propios de las entidades que participaron en el ejercicio ascenderia a 3,5 mm de euros, una
cifra ligeramente inferior a la esperada por los participantes en el mercado. En este recuadro, el déficit
de recursos propios estimado en la prueba realizada se valora teniendo en cuenta las medidas para refor-
zar el capital que ya se habian aplicado antes de realizar la misma.

Al valorar la magnitud del déficit de recursos propios que ha puesto de manifiesto la prueba de resis-
tencia realizada a escala de toda la UE se ha de tener presente que este ejercicio se llevo a cabo en
una fase bastante avanzada de la crisis financiera, después de que los Gobiernos de la UE proporcio-
naran apoyo a sus sistemas bancarios con considerables sumas de capital. Por ejemplo, al final de
2009, punto de partida del ejercicio, el sector bancario de la UE se habia beneficiado de ayudas en
forma de capital pablico por importe de 222 mm de euros (véase cuadro). Ademas, aunque en la
prueba de resistencia se utilizaron como punto de partida los niveles de recursos propios del final de
2009, en la estimacion de las cifras definitivas de los déficits de recursos propios se permitié que las
entidades de crédito que participaron en el ejercicio incluyeran las inyecciones y las ampliaciones de
capital llevadas a cabo entre el final de 2009 y el 1 de julio de 2010 como parte de su ratio de recur-
sos propios tier 1. Para la UE en su conjunto, estos incrementos de capital ascendieron a 14,8 mm de
euros. De este importe total, 11,3 mm de euros sirvieron para evitar que la ratio de recursos propios
tier 1 de las entidades cayera por debajo de la referencia del 6% (es decir, el capital inyectado supero
en 3,5 mm de euros la cantidad necesaria para mantener el nivel objetivo del 6% de la ratio de recur-
so0s propios tier 1). Entre los ajustes de capital realizados se incluyeron: (i) inyecciones de capital por

1 Lanota de prensa pueda consultarse en la direccion: http://www.ech.int/press/pr/date/2010/html/pr100723_1.en.html.

Medidas de refuerzo del capital y déficits de recursos propios en la prueba de resistencia de la UE

(mm de euros)
‘ UE ‘ Zonadeleuro‘ DE ‘ ES ‘ GR

A) Inyecciones de capital piblico antes del final de 2009 222 146 54 12 3
B) Medidas de refuerzo del capital adoptadas entre el final de 2009 14,8 14,89 0,0 13,12 0,0
y el 1 de julio de 2010

C) de las cuales sirvieron para compensar el déficit de recursos 11,3 11,3 0,0 10,6 0,0
propios estimado ¥

D) Déficit neto de recursos propios identificado en la prueba de resistencia 315 315 1,2 2,0 0,2
E) Déficit bruto de recursos propios (C+D) 14,9 14,9 1,2 12,6 0,2
F) Compromiso publico restante 189 147 11 88 124

Fuentes: CEBS, FROB y célculos del BCE.

1) Esta cifra incluye la suma de las medidas de refuerzo del capital adoptadas en Espafia y el capital por importe de 1,7 mm de euros que el Bank
of Ireland captd de inversores privados.

2) Esta cifra incluye (i) los 10,58 mm de euros inyectados por el FROB a entidades de crédito espafiolas, y (ii) los 2,48 mm de euros aportados
por el Fondo de Garantia de Dep6sitos al capital de Caja Castilla-La Mancha.

3) Esta cifra incluye la proporcién de medidas de capital que evitaron un déficit de recursos propios en las pruebas de resistencia, esto es, el
porcentaje que sitla en el 6% la ratio de recursos propios tier 1.

4) Este importe incluye (i) el resto del antiguo plan de recapitalizacion (1,8 mm de euros), y (ii) el nuevo Fondo de Estabilidad Financiera
(10 mm de euros), que se esta implementando actualmente.

Puede que haya discrepancias en partidas individuales, debido al redondeo.
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parte del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) espafiol en varias cajas de ahorros;
(i) la aportacion de capital por parte del Fondo de Garantia de Depdsitos espafiol a Caja Castilla-La
Mancha; y (iii) la ampliacion de capital realizada por el Bank of Ireland?.

El capital que se inyect6 en algunos sistemas bancarios de la zona del euro entre el final de 2009 y el
1 de julio de 2010 permite reducir el déficit agregado de recursos propios que provocaria el escenario
adverso utilizado en la prueba de resistencia realizada en el ambito de la UE. Si se tienen en cuenta
las medidas para reforzar el capital aplicadas durante este periodo, es posible calcular un «déficit
bruto de recursos propios», es decir, el déficit que se habria registrado si a las entidades que partici-
paron en el ejercicio no se les hubiese permitido incluir estas medidas adicionales en sus calculos. En
total, este déficit bruto de recursos propios habria ascendido a 14,9 mm de euros (que es el resultado
de sumar los 11,3 mm de euros de medidas adicionales de refuerzo del capital que han contribuido a
evitar un déficit y los 3,5 mm de euros en concepto de «déficit neto de recursos propios» que revel6
la prueba de resistencia)®.

Todo déficit de recursos propios debe valorarse en relacion con los recursos financieros disponi-
bles. A este respecto, es importante tener presente que los compromisos adquiridos por los Gobier-
nos de la UE para apoyar a sus sectores bancarios proporcionan fondos abundantes para afrontar
incluso déficits considerables de recursos propios. Concretamente, los Gobiernos de la UE han
comprometido otros 189 mm de euros (de los que 147 mm de euros corresponden a Gobiernos de
la zona del euro) que podrian inyectarse en las entidades en caso necesario. Por otra parte, en los
tres paises en los que algunas entidades «no superaron» la prueba de resistencia, el resto de las
cantidades comprometidas son suficientes para cubrir los déficits que ha sacado a la luz el ejerci-
cio. Por ejemplo, en Alemania, Espafia y Grecia, el capital comprometido que queda tras restar la
cantidad ya inyectada asciende a 11 mm de euros, 88 mm de euros y 2 mm de euros, respectiva-
mente. Ademas, las entidades que se considera que no habian superado la prueba y las respectivas
autoridades nacionales comunicaron rapidamente su intencién de introducir nuevas medidas de
recapitalizacion.

2 El Bank of Ireland capté 1,7 mm de euros de inversores privados, y también convirtié 1,7 mm de euros de las acciones preferentes que
mantiene el Gobierno por importe de 3,5 mm de euros en acciones ordinarias. No obstante, esta conversion es neutral para el calculo del
déficit de recursos propios y, por consiguiente, no se incluye en este recuadro.

3 Las cifras utilizadas en el calculo pueden discrepar, debido al redondeo.

En general, los resultados empresariales para el segundo trimestre de 2010 publicados en el periodo
examinado contribuyeron también al aumento de los precios de las acciones. La tasa de crecimiento
interanual de los beneficios efectivos de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX
volvio a mejorar en julio, registrando un incremento del 2%, el primer resultado positivo en los ulti-
mos 24 meses, frente a la tasa de crecimiento del —3% observada en junio. Ademas, también se man-
tuvieron buenas perspectivas de beneficios: en julio el crecimiento de los beneficios por accidn espe-
rados por los analistas en los proximos doce meses y a mas largo plazo se situd el 23% y en torno al
12%, respectivamente.
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Recuadro 5

CUENTAS INTEGRADAS DE LA ZONA DEL EURO DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2010'

Las cuentas integradas de la zona del euro ofrecen informacion completa y homogénea sobre las
rentas, los gastos y las decisiones de financiacion y de cartera de los sectores institucionales de la
zona del euro. Las cuentas integradas con datos hasta el primer trimestre de 2010, publicadas el 29
de julio de 2010, muestran sefiales adicionales de normalizacion, con un descenso de la tasa de
ahorro de los hogares, una recuperacion del apetito por el riesgo y un aumento del patrimonio neto.
Al mismo tiempo, el sector de sociedades no financieras present6 un superavit financiero, en el que
una mayor disponibilidad de fondos internos limitd la necesidad de financiacion externa. Las pau-
tas de desintermediacion en favor de los instrumentos de mercado se mantuvieron en todos
los sectores.

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

El repunte de la tasa de crecimiento de la renta nominal disponible de la zona del euro que se inici6
en el segundo trimestre de 2009 continto en el primer trimestre de 2010 con una vuelta a un creci-
miento interanual positivo del 1% (véase grafico A), que beneficio a las sociedades no financieras en
el contexto de un aumento de los excedentes de explotacion. Ademas, el descenso interanual de la
renta disponible de las Administraciones Publicas se modero, al recuperarse ligeramente la economia
y aplicarse los planes de consolidacion presupuestaria, sobre todo mediante incrementos de impues-
tos. Por el contrario, y en parte como reflejo de la mejora observada en la renta de las Administracio-
nes Publicas, el crecimiento de la renta nominal de los hogares se redujo.

En este contexto, el ahorro bruto de la zona del
euro sigui6 disminuyendo, como venia ocurrien- LR AT S S e
do desde finales de 2007. No obstante, el ritmo
de contraccion interanual del ahorro se moder6 (2 ¢ varacion interanual, contribuciones en puntos
de manera significativa (hasta una tasa de varia-

cion interanual del —1,7%), como consecuencia

Grafico A Renta bruta disponible de la zona

=== HoQares
Sociedades no financieras

del aumento de los excedentes de explotacién de === Instituciones financieras
. . . . === Administraciones Publicas
las sociedades no financieras y de la ralentiza- ... e S

cion de la contraccion del ahorro publico. Al
mismo tiempo, la tasa de ahorro de los hogares
cay6 por tercer mes consecutivo hasta el 14,6%
(en términos desestacionalizados).

La tasa de crecimiento interanual de la forma-
cion bruta de capital fijo continu6 recuperando-
se, aunque con menos rapidez que la tasa de cre-
cimiento del ahorro. Esta evolucion contribuy6 a
una nueva mejora de la capacidad/necesidad de
financiacion de la zona del euro (hasta registrar
un déficit del 0,6% del PIB, en términos acumu-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006‘2007 2008 2009

1 Para una informacién mas detallada, véase el sitio web del BCE:
http://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=2019181. Fuentes: Eurostat y BCE.

BCE

Boletin Mensual
Agosto 2010

m

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



BCE

lados de los cuatro ultimos trimestres). Desde un
punto de vista sectorial, esta mejora es reflejo,
fundamentalmente, del saldo financiero de las
sociedades no financieras, que pasé a tener
un superavit, compensando un ligero descenso
del superavit de los hogares y un nuevo deterio-
ro del déficit pablico (véase grafico B).

Las cuentas exteriores, donde se observa una
mejora de la balanza por cuenta corriente y un
descenso de la necesidad de financiacion exte-
rior (como resultado, principalmente, de la re-
duccioén de los flujos de entrada netos de valores
distintos de acciones), son reflejo de esta evolu-
cion. Al mismo tiempo, la atonia registrada en
las operaciones transfronterizas «brutas», que
habia caracterizado la evolucién exterior desde
finales del 2008, empez6 a desaparecer, y puede
observarse un desplazamiento hacia instrumen-
tos de renta variable con mas riesgo.

Evolucion de los sectores institucionales

El crecimiento interanual de la renta bruta dispo-
nible nominal de los hogares cay6 hasta el 0,6%
(desde el 0,8% en el Gltimo trimestre de 2009) en
un contexto de una menor contribucion positiva
de las prestaciones sociales netas de cotizaciones de
las Administraciones Publicas y de un aumento
de los impuestos tras la introduccion de las pri-
meras medidas de consolidacion presupuestaria,
mientras que todas las demas fuentes de renta
mostraron un crecimiento débil, similar al obser-
vado en el trimestre anterior (véase grafico C). La
caida fue mas acusada en términos reales como re-
sultado del repunte de los precios de consumo, que
provocd que la tasa de crecimiento interanual de la
renta bruta disponible real se situara en valores ne-
gativos. EI consumo de los hogares aumentd sig-
nificativamente, registrando un crecimiento inte-
ranual del 1,6% (frente al —0,1% del trimestre
anterior), a pesar del menor crecimiento de la ren-
ta, lo que indica una mejora de la confianza en el
contexto de unas perspectivas de empleo ligera-
mente mejores y de un aumento de la riqueza fi-
nanciera favorecido por la evolucion del mercado
de renta variable. Ello dio como resultado un nue-
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Grafico B Capacidad/necesidad de financiacion

en la zona del euro

(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de los cuatro tltimos
trimestres)

Hogares
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Fuentes: Eurostat y BCE.

Grafico C Renta bruta disponible de los hogares,

en términos nominales

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)
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vo descenso de la tasa de ahorro. La formacion bruta de capital de los hogares siguié disminuyendo
sustancialmente, aunque de forma mas moderada que en el trimestre anterior (=7,4% en tasa interanual,
frente al —11,9% anterior), como consecuencia de la debilidad del mercado de la vivienda y de las presio-
nes para el desapalancamiento. Este hecho se vio reflejado también en una concesion de préstamos toda-
via débil (una tasa de crecimiento interanual del 2,1%), que, sin embargo, aumentd en relacion con el
trimestre anterior. Como la inversion financiera se estabilizé en una tasa de crecimiento interanual del
3,3%, la capacidad de financiacion se redujo ligeramente. Al mismo tiempo, los patrones observados en
la asignacion de carteras siguieron apuntando a un nuevo retroceso de la preferencia por la liquidez, a una
basqueda renovada de rendimientos y a un retorno del apetito por el riesgo. En concreto, las compras de
acciones y otras participaciones, los fondos de inversion no monetarios y los pasivos en forma de seguros
crecieron en detrimento de los depdsitos de baja rentabilidad (véase grafico D).

El excedente bruto de explotacion de las sociedades no financieras repuntd sustancialmente en el
primer trimestre, debido al vigor observado en las exportaciones de bienes y al continuo ahorro en
los costes, y registrd un crecimiento anual sin precedentes del 4,1% (frente al —3,5% del trimestre
anterior), que produjo un acusado incremento del ahorro, ya que los dividendos distribuidos siguie-
ron siendo moderados (véase gréafico E). Al mismo tiempo, la contraccion interanual de la formacién
de capital fijo de las sociedades no financieras sigui¢ disminuyendo y, como el ritmo de reduccion
de las existencias se desacelerd de forma acusada, el descenso interanual de la formacion de capital

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

no financieras, por fuente de financiacion

(flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; en porcentaje (flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; mm de euros)
de la renta bruta disponible)
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Fuente: Eurostat y BCE. Fuentes: Eurostat y BCE.

Nota: A efectos de presentacion, se excluyen de la financiacion al-
gunas operaciones con activos, ya que se realizan principalmente
dentro del sector (préstamos concedidos por las sociedades no fi-
nancieras y acciones no cotizadas y otras cuentas pendientes de
cobro/de pago).
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se ralentizd marcadamente, pasando del —219% [ \SELIS S LA TN ST [ T el
en el Gltimo trimestre de 2009 al -2,6% en el pri-
mer trimestre de 2010. No obstante, al ser el aho-
rro mayor que la inversion de capital, la habitual
posicion deudora neta de las sociedades no fi-

y necesidad de financiacion de las sociedades
no financieras

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

= |nversion no financiera
«e«++  De la cual, formacién de capital fijo

nancieras se convirtio en posicion acreedora en ====_ Beneficios no distribuidos y transferencias

flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimes- _ Rfi;?ﬁ;?ﬂ;fi‘mamiacién (+)/ capacidad

tres (véase grafico F). La resultante acumulacion SR i ()

de abundantes reservas de liquidez podria sefialar ~ 1.200 1200
un comportamiento de caracter precautorio, como 1100 1.100
consecuencia de las perspectivas adn inciertas so- % s A\ L0
bre la actividad y la financiacion bancaria, y de la 222 oo . "r., [*>=l, R zgg
reduccion en curso de las vulnerabilidades exis- 700 [ jmmemr="" 700
tentes en los balances. Las ratios de apalanca- 600 %= 600
miento de las empresas siguen situandose en ni- 500 500
veles excepcionalmente elevados —Ila deuda en 400 §00
relacion con el valor afiadido bruto se estabilizo | —~ N || 2
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concedida a las sociedades no financieras repuntd ~ Fuentes: Eurostaty BCE.

ligeramente, situdndose en el 1,1%, frente al 0,8%

del trimestre anterior, ya que la necesidad de financiacion externa se vio limitada por la moderacion de
lainversidn en términos reales y por el aumento de los fondos internos disponibles, que habitualmente
precede a cualquier recurso a la financiacion externa (el orden de preferencia o pecking order de las
finanzas corporativas). Se siguen observando pronunciados efectos de sustitucion, ya que la financia-
cion en el mercado (valores distintos de acciones y acciones cotizadas) compensd con creces las amor-
tizaciones netas de los préstamos concedidos por las IFM.

En el primer trimestre de 2010, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona
del euro (necesidad de financiacion) siguié deteriorandose, hasta situarse en el 6,6% del PIB (en
flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres), frente al 6,2% del Gltimo trimestre de 2009. Este
deterioro, por noveno trimestre consecutivo desde que terminé 2007, se debi6 principalmente a que
la inversion bruta de las Administraciones Publicas se mantuvo practicamente estable (en el 2,7% del
PIB) y a una contraccion adicional del ahorro bruto (neto de transferencias de capital), que se situd
en el -3,9% del PIB, frente al —3,4% registrado en el trimestre anterior. Sin embargo, el ahorro bruto
mostr6 una disminucién en su tasa de descenso —lo que indica que, posiblemente, se sitte en el mi-
nimo en el proximo trimestre—, a causa de la actuacion de los estabilizadores automaticos en una
economia que esta recuperandose de forma moderada, mientras que el impacto de la mayoria de las
medidas de estimulo fiscal adoptadas por los Gobiernos de la zona del euro también se redujo. Al
mismo tiempo, esta evolucion se vio sustentada por aumentos de impuestos en el contexto de la in-
troduccion de medidas de saneamiento presupuestario. La tasa de crecimiento interanual de la inver-
sion financiera pablica se contrajo rapidamente, hasta el -0,7%, el valor mas bajo desde que se inici6
la crisis (en el segundo trimestre de 2009 se registré un maximo del 15,8%), dado que los Gobiernos
empezaron a reducir las intervenciones dirigidas a estabilizar el sector financiero. Ademas, comenzd
a disminuir la acumulacidn de efectivo registrada en los trimestres anteriores. Por lo tanto, la finan-
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Total
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Valores distintos de acciones
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La renta bruta de las instituciones financieras 600 oes 500
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de concesidn de préstamos. Ademas, las institu-
ciones financieras se han beneficiado de sustan-
ciales revalorizaciones en los Gltimos trimestres
(véase gréfico G), que alcanzaron un maximo
historico en términos de flujos acumulados de
cuatro trimestres cercano a los 1.900 mm de euros,
en un contexto de descenso de los tipos de inte-

Fuente: Eurostat y céalculos del BCE.

Nota : Este grafico presenta los otros flujos econdmicos, que se re-
fieren, principalmente, a las ganancias y las pérdidas de capital
(realizadas o no realizadas) en los activos que se valoran a precio de
mercado en las cuentas integradas de la zona del euro (acciones
cotizadas, acciones no cotizadas, participaciones en fondos de in-
version y valores distintos de acciones). Para las demas clases de
activos (sobre todo préstamos), que se valoran por el valor nominal,
se presentan los cambios en los balances debidos a variaciones del
tipo de cambio y a la eliminacion de los activos dafiados de los ba-
lance del acreedor y del deudor una vez que el acreedor constata
que los flujos de efectivo correspondientes a dichos activos no se

rés a largo plazo y de recuperacion de los merca- ~ pueden cobrar.

dos de valores desde el minimo registrado en el

primer trimestre de 2009. La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera (neta de depd-
sitos interbancarios) se incremento hasta el 2,7%, frente al 2,2% del Gltimo trimestre de 2009. Los
depdsitos de IFM con no residentes constituian la variable que contribuy6 en mayor medida a esa
evolucion (a pesar de que seguia mostrando un flujo acumulado de cuatro trimestres negativo), mien-
tras que la tasa de crecimiento de las adquisiciones de valores distintos de acciones por parte de las
IFM siguieron descendiendo. Al mismo tiempo, las tenencias de este tipo de valores en poder de in-
versores institucionales (principalmente tenencias de deuda publica) siguieron aumentando, en par-
ticular por parte de las empresas de seguros y fondos de pensiones, cuyas adquisiciones a lo largo del
trimestre alcanzaron un volumen sin precedentes de 77 mm de euros (frente a las adquisiciones de
75 mm de euros por parte de las IFM). La ratio de acciones y otras participaciones en relacion con
los activos financieros se estabiliz6 en el 8,8%, pues la expansion observada en el balance del sector
se vio compensada por los incrementos del valor de las acciones y otras participaciones.

Mercados financieros
La considerable expansion de las operaciones financieras netas en valores distintos de acciones que
caracterizo la evolucion de hace un afio continu6 moderandose, aunque las grandes emisiones reali-

zadas por los sociedades no financieras siguieron sustituyendo a los préstamos bancarios, como ha-
bia ocurrido desde finales de 2008. La posicién compradora neta de los otros intermediarios finan-
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cieros refleja considerables adquisiciones de participaciones en fondos de inversién, mientras que las
emisiones llevadas a cabo por los fondos de titulizacion (sobre todo en el contexto de las titulizacio-
nes retenidas) descendieron. En el mismo sentido, las empresas de seguro y los fondos de pensiones
incrementaron sus compras, mientras que los hogares se convirtieron en importantes vendedores. Las
emisiones realizadas por las IFM continuaron siendo limitadas y estas instituciones aumentaron lige-
ramente sus tenencias de valores distintos de acciones. El resto del mundo sigui6 siendo un impor-
tante comprador neto, aunque a menor escala que en el trimestre anterior, como consecuencia de la
mejora de la capacidad de financiacion de la zona del euro. Al mismo tiempo, las emisiones de ac-
ciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras continuaron siendo intensas, en el contex-
to de una tendencia general a la desintermediacién en detrimento de la financiacién bancaria. Las

sociedades no financieras fueron vendedoras ne-
tas de acciones, y los fondos de inversion, im-
portantes compradores. En el mercado de fondos
de inversion, la emision de participaciones en
fondos de inversidn distintos de los fondos del
mercado monetario mantuvo la fuerte acelera-
cion registrada en los trimestres anteriores, como
consecuencia de la preferencia de los hogares
por activos de mas riesgo y a mas largo plazo en
lugar de por activos monetarios. En el mercado
de préstamos, la reduccion actual de los présta-
mos concedidos por las IFM a las sociedades no
financieras estuvo acompafiada de un aumento
moderado de los préstamos a los hogares.

Evolucion de los balances

En el primer trimestre de 2010, la tasa de varia-
cién interanual del patrimonio neto de los hoga-
res siguio siendo positiva (después de dos afios
de descenso), debido a la recuperacion de los
mercados de valores (grafico H). El incremento
de los precios de mercado reforzo el balance de
las entidades de crédito, cuyas posiciones en ac-
ciones y en valores distintos de acciones son
considerables (véase grafico G).
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Grafico H Variacion del patrimonio neto

de los hogares

(flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; porcentaje
de la renta bruta disponible)
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Fuentes: Eurostat y BCE.

Notas: EI BCE ha estimado los datos sobre los activos no financieros.
1) Principalmente pérdidas y ganancias en las tenencias de activos
inmobiliarios y de suelo.

2) Principalmente pérdidas y ganancias en acciones y otras partici-
paciones.

3) Esta variable comprende el ahorro neto, las transferencias de ca-
pital recibidas netas y la discrepancia entre las cuentas no financie-
ras y las financieras.



3 PRECIOS Y COSTES

Segln el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC se elevé al 1,7% en julio de
2010, frente al 1,4% de junio, como resultado, muy probablemente, de efectos de base al alza de los
componentes de energia y alimentos. En los proximos meses, se espera que las tasas de inflacion interanual
medidas por el IAPC sigan mostrando cierta volatilidad en torno a los niveles actuales. De cara al fu-
turo, en 2011 las tasas de inflacion deberian mantenerse, en general, en una senda moderada, ante las
reducidas presiones inflacionistas internas. Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los pre-
cios estan, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segtin el avance de Eurostat, la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se
elevo al 1,7% en julio de 2010, desde el 1,4% de junio (véase cuadro 4). Aunque no se han publicado
todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de julio, parece que este aumento estuvo relacio-
nado, en gran medida, con efectos de base al alza de los componentes de energia y alimentos.

En junio, el ultimo mes para el que se dispone del detalle oficial del IAPC, la tasa de variacion interanual
del IAPC general disminuy¢ ligeramente, en 0,2 puntos porcentuales, en relacion con el mes de mayo.
Este descenso fue consecuencia, principalmente, de la fuerte caida de la tasa de variacion interanual del
componente energético, que se situd en el 6,2% en junio, frente al 9,2% del mes anterior, reflejo de un
efecto de base negativo y, en parte, de la tasa de variacion intermensual negativa de los precios de los
productos derivados del petroleo'.

La tasa de variacion interanual de los precios de todos los alimentos (incluidos el alcohol y el tabaco)
siguié mostrando una tendencia al alza, situandose en junio en el 0,9%, es decir, 0,2 puntos porcentuales
por encima del nivel de mayo. Los precios de los alimentos no elaborados se elevaron en junio, como
resultado, basicamente, de la evolucion de los precios de las frutas y hortalizas. La tasa de variacion

1 Para mas detalles sobre la relacion entre los precios del petroleo y la inflacion, véase el articulo titulado «Precios del petrdleo: factores determi-
nantes e impacto sobre la inflacion y la macroeconomia en la zona del euro, en el presente Boletin Mensual.

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Feb Mar Abr May Jun Jul
IAPC y sus componentes
Indice general" 33 0,3 0,9 1,4 15 1,6 1.4 17
Energia 10,3 -8,1 33 7,2 9,1 9,2 6,2 s
Alimentos no elaborados 3,5 0,2 -1,2 -0,1 0,7 0,4 0,9 s
Alimentos elaborados 6,1 1,1 0,6 0,5 0,6 0,9 0,9 s
Bienes industriales 0,8 0,6 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 s
no energéticos
Servicios 2,6 2,0 1,3 1,6 1,2 1,3 1,3 s
Otros indicadores de precios
Precios industriales 6,1 -5,1 -0,4 0,9 2,8 3,1 3,0 s
Precios del petroleo (euro/barril) 65,9 44.6 54,5 59,1 64,0 61,6 62,2 58,9
Precios de las materias primas
no energéticas 2,0 -18,5 25,4 34,5 51,9 52,1 50,5 56,0

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 inflacion medida por el IAPC de julio de 2010 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 21 Desagregacion del IAPC por principales componentes

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

interanual de los precios de los alimentos no elaborados se situd en el 0,9% en junio, frente al 0,4% del mes
anterior, mientras que la de los precios de los alimentos elaborados se mantuvo sin cambios en el 0,9%.
Dentro de los precios de los alimentos elaborados, los subcomponentes con la mayor ponderacion (pan
y cereales; leche, queso y huevos; azicar; agua mineral y zumos de fruta) siguieron registrando tasas de
variacion interanual negativas en junio. Por el contrario, en el mismo mes la tasa de variacion interanual
de los precios del tabaco continué subiendo de forma acusada, un 5,4%, como consecuencia, fundamen-
talmente, del aumento de los impuestos especiales y de otros impuestos indirectos.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30% de la cesta del IAPC, la inflacion
interanual medida por el IAPC se situd en el 0,9% en junio, 0,1 puntos porcentuales por encima del
nivel de mayo, como resultado, principalmente, de un ligero incremento de los precios de los bienes
industriales no energéticos, mientras que los precios de los servicios permanecieron estables. La tasa de
variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos se elevo en junio, hasta el
0,4%, desde el 0,3% de mayo, como consecuencia, en buena parte, de la evolucion de los precios de las
prendas de vestir, del calzado y de la joyeria, en este tltimo caso debido al repunte del precio del oro y
de otros metales preciosos. Pese a este reciente aumento, cerca de una cuarta parte de las partidas de los
bienes industriales no energéticos siguid registrando tasas de variacion interanual negativas en junio,
lo que constituye una proporcion mas alta que la media observada desde 1999. La tasa de variacion
interanual de los precios de los servicios no experimentd cambios en junio, manteniéndose en el 1,3%,
y sus principales subcomponentes tampoco registraron variaciones significativas. En lo que respecta a
los precios de los servicios, en el recuadro 6 se describe la medida en que el componente de alquileres
del IAPC se ha visto afectado por la evolucion de los precios de la vivienda en la zona del euro.
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Recuadro 6

PRECIOS DE LA VIVIENDA EN LA ZONA DEL EURO Y COMPONENTE DE ALQUILERES DEL IAPC

Al igual que en muchas otras economias, en la zona del euro el gasto en la adquisicion de una casa o
un apartamento no esta directamente incorporado en los indices de precios de consumo, mientras que
el gasto en alquileres si lo estd en general. Dada la relacion tedrica a largo plazo existente entre la
evolucion de los precios de la vivienda y la de los alquileres, las variaciones de los precios de los
inmuebles residenciales podrian tener un impacto indirecto sobre la inflacion en los precios de con-
sumo a través de las variaciones de los alquileres. En este contexto, es posible que la fuerte caida de
los precios de la vivienda observada recientemente en algunos paises de la zona del euro haya ejercido
ciertas presiones a la baja sobre los alquileres, lo que, a su vez, puede haber tenido un impacto sobre
el IAPC general de la zona del euro a través de su componente de alquileres. En este recuadro se
analiza el alcance de este impacto para la zona del euro. En primer lugar, se describe la relacion entre
la evolucion de los precios de la vivienda y la de los los alquileres desde una perspectiva teorica. En
segundo lugar, se presenta un analisis empirico de la correlacion entre los precios de la vivienda en la
zona del euro y el componente de alquileres del IAPC, poniendo de relieve algunas de las limitaciones
de las implicaciones teoricas. Por tltimo, se evalua el impacto sobre el IAPC general de la zona del
euro, comparandolo con los resultados del indice de precios de consumo (IPC) de Estados Unidos.

Correlacion entre los precios de la vivienda y los alquileres desde una perspectiva tedrica

La vivienda puede considerarse desde una perspectiva de inversion, es decir, como un activo no fi-
nanciero, o desde una perspectiva de consumo, es decir, como una morada objeto de consumo por
parte del propietario o del inquilino. Ambas perspectivas suponen la existencia de una relacion a
largo plazo entre los precios de la vivienda y los alquileres, aunque con mecanismos de ajuste poten-
cialmente diferentes a corto plazo. Si se consideran los inmuebles residenciales como activos, se
pueden considerar los alquileres como una aproximacion del correspondiente dividendo. Por ejemplo,
ello implicaria que, en igualdad de condiciones, un mayor valor actual descontado de los dividendos
futuros se traduciria en un precio mas elevado del activo subyacente. Sin embargo, si se considera la
vivienda como un servicio objeto de consumo por parte del propietario o del inquilino, suponiendo
que la propiedad y el alquiler puedan sustituirse mutuamente, la existencia de desajustes transitorios
de los precios, como la sobrevaloracion de los precios de adquisicion de los inmuebles residenciales,
llevaria a sustituir la compra por el alquiler. Ello tendria el efecto contrario sobre las variaciones de
los precios de la vivienda y las de los alquileres, lo que resultaria, en una situacion de mercado perfec-
to, en un equilibrio a largo plazo del mercado de la vivienda. Sin embargo, en la practica, los factores
determinantes de los precios de la vivienda y de los alquileres, asi como su correlacion, estan sujetos
a varias limitaciones, que se analizan a continuacion en relacion con la evidencia empirica disponible
para la zona del euro.

Evidencia empirica relativa a la zona del euro
El analisis empirico de la correlacion entre los precios de la vivienda y los alquileres en la zona del euro
se basa en el indicador de precios de los inmuebles residenciales de la zona, elaborado por del BCE!, y

el componente de alquileres del IAPC de la zona del euro. Las tasas de variacion interanual de estas

1 El indicador de precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro elaborado por el BCE es una media ponderada semestral de los
indicadores nacionales. La serie comienza en 1996 y la tiltima observacion disponible corresponde al segundo semestre de 2009.
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crecimiento de los precios de los inmuebles resi-

denciales, aunque con un importante retraso y una amplitud mucho menor.

Las mencionadas diferencias en la evolucion de los precios de los inmuebles residenciales y la de
los alquileres pueden explicarse por distintos factores, entre los cuales cabe sefialar la regulacion de los
alquileres, las medidas de politica fiscal relativas a la vivienda, los cambios estructurales econdmicos,
las condiciones de financiacion y algunas cuestiones estadisticas. En la zona del euro existen varias
formas de regular los alquileres, como la indiciacion (con diversos indices de precios), topes de aumen-
to de los alquileres, prolongados contratos con distintas clausulas de ajuste y de proteccion de los
alquileres. El componente de alquileres del IAPC incluye también los alquileres de las viviendas
sociales, que representan un porcentaje significativo del mercado de alquiler en algunos paises de la
zona del euro. En consecuencia, puede esperarse que solo una parte de los pagos de alquileres inclui-
dos en el IAPC, normalmente los que se refieren a nuevos contratos de alquiler para viviendas que
no sean sociales, podrian responder directamente a las fuerzas del mercado, en general, y a variaciones
de los precios de los inmuebles residenciales, en particular*. Ello explica, en buena medida, el retraso
y la moderacion de la respuesta del indice general de alquileres.

La relacion entre los precios de la vivienda y los alquileres puede debilitarse también como conse-
cuencia de restricciones de la oferta y de limitaciones en la posibilidad de sustituir la compra por el
alquiler y viceversa, debido, por ejemplo, a restricciones de crédito, al tamafio del mercado del alqui-
ler, a diferencias en las caracteristicas de las viviendas en propiedad o en alquiler y a elevados costes
de transaccion. Si se considera la vivienda como un activo, podria producirse una brecha entre los
alquileres y los precios de los inmuebles residenciales, como resultado de otros factores que afecten
al coste de uso de la vivienda, entre los que pueden citarse los intereses hipotecarios, varias formas
de impuestos sobre la propiedad y de ayuda a la vivienda, ademas de las expectativas respecto a la

2 Los datos semestrales del componente de alquileres del IAPC de la zona del euro son una media de las observaciones mensuales.

3 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente del mercado de la vivienda de la zona del euroy, en el Boletin Mensual de
mayo de 2010.

4 Véase también el informe sobre cuestiones estructurales, «Structural Issues Report», titulado «Structural factors in the EU housing markets»,
BCE, 2003.
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evolucion futura de los precios de la vivienda’. En vista de la reciente expansion y recesion de los
mercados de la vivienda en Estados Unidos y algunos paises de la zona del euro, este tltimo factor
podria haber contribuido de forma significativa a disociar los precios de la vivienda y los alquileres
en la primera parte de la pasada década.

Algunos de estos factores pueden explicar también la divergencia entre las tasas de variacion interanual
de los alquileres y de los precios de la vivienda observada en varios paises de la zona del euro a fi-
nales de los afos noventa. El panel izquierdo del grafico B muestra que, en distintos paises de la
zona, la inflacion en los alquileres bajo entre 1997 y 1999, mientras que se acelero el crecimiento de
los precios de la vivienda. El inicio de la UEM durante ese periodo origind importantes cambios
estructurales. En primer lugar, en varios paises la inflacion en los precios de consumo disminuyd, lo
que pudo tener una incidencia a la baja sobre la inflacion en los alquileres a través del mecanismo de
indiciacion. El panel derecho del grafico B muestra que en distintos paises la desaceleracion del
crecimiento de la inflacion en el componente de alquileres del IAPC reflejo la del IAPC general,
aunque fue mas acusada®. En segundo lugar, la caida de los tipos de interés nominales y reales hizo
que fuera mas econémico para los hogares comprar en vez de alquilar una propiedad, lo que provoco,
probablemente, un efecto de sustitucion con implicaciones al alza para los precios de la vivienda y a
la baja para los alquileres’.

Ademas, es importante darse cuenta de que la limitada correlacion observada entre los precios de la
vivienda y el componente de alquileres del IAPC de la zona del euro podria reflejar también algunas
cuestiones estadisticas. Por lo que respecta a los precios de la vivienda, los datos utilizados en este
recuadro han sido recogidos por los BCN de la zona del euro® y no estan armonizados en términos de

5 Para mas informacion, véanse el articulo titulado «Analisis de la evolucion de los precios de la vivienda en la zona del euro», en el Boletin
Mensual de febrero de 2006 y «Housing finance in the euro area», Occasional Paper Series, n.° 101, BCE, marzo de 2009. Véase también
Hiebert, P. y Sydow, M., «What drives returns to euro area housing? Evidence from a dynamic dividend-discount model», Working Paper
Series, n.° 1019, BCE, 2009.

6 El grafico B ha de interpretarse con cierta cautela, ya que representa las variaciones simultdneas de una serie con respecto a la otra, mientras
que cabe esperar que las variaciones de los alquileres reaccionen a variaciones del IAPC general y de los precios de la vivienda con algiin
retraso.

7 Para mas informacion, véase el informe «Structural Issues Report» mencionado anteriormente.

8 Las oficinas de estadistica de la UE estan trabajando en un enfoque estadistico armonizado para la elaboracion de los indices de precios de los
inmuebles residenciales. Sin embargo, hasta el momento solo un nimero reducido de paises ha publicado los resultados de este proyecto.

Grafico B Variaciones de los precios de los inmuebles residenciales, de los alquileres y del IAPC general

de la zona del euro entre 1997 y 1999

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y BCE.
Nota: Las variaciones se refieren a la tasa de variacion interanual registrada en 1999 menos la observada en 1997 (o 1998, si no se dispone de
datos anteriores).
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propiedades estadisticas. Un analisis de la transmision de las variaciones de los precios de la vivien-
da a las de los alquileres podria verse afectado, en particular, por diferencias en la cobertura de los
tipos de vivienda en los distintos indices. Por otro lado, este analisis podria verse afectado también
por la manera en que las variaciones de precios individuales se combinan para formar un indice
agregado y por el modo en que se realizan los ajustes por variaciones de composicion de las caracte-
risticas de las viviendas cuyos precios se observan a lo largo del tiempo. Por ejemplo, los indices de
precios de viviendas de segunda mano miden un fendémeno diferente respecto a los indices de precios
de viviendas nuevas. La transmision de las variaciones de los precios de las viviendas de segunda
mano y de las viviendas nuevas al componente de alquileres del IAPC puede mostrar una dinamica
muy distinta en términos de magnitud, canal y tiempo de la transmision. En la zona del euro, mien-
tras que los indicadores de varios paises incluyen tanto las viviendas nuevas como las de segunda
mano, cerca de una tercera parte de la cobertura del indicador de precios de los inmuebles residen-
ciales de la zona del euro esté relacionada con indicadores nacionales que solo reflejan variaciones
de los precios de las viviendas de segunda mano.

En cuanto al componente de alquileres del IAPC, aunque se presta mas a comparaciones entre paises,
algunas cuestiones estadisticas pueden dificultar todavia el analisis de la transmision. En particular,
es importante que los indices de alquileres reflejen con precision el equilibrio entre los contratos de
alquiler de las viviendas nuevas y los de las viviendas de segunda mano y que abarquen los alquileres
sociales y los de mercado abierto. Tal y como se indicaba anteriormente, los precios de contratos
existentes pueden tender a ser mas rigidos que los de contratos nuevos y a estar sometidos mas fre-
cuentemente a regulacion. En algunos paises de la zona del euro, la cobertura de los nuevos contratos
de alquiler, especialmente los de viviendas de nueva construccion, es limitada.

Otra cuestion es la contribucion relativa de la evolucion nacional de los precios, por un lado, al indi-
cador de precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro y, por otro, al componente de
alquileres del IAPC. El indicador de precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro agre-
ga las variaciones de los precios nacionales de la vivienda, en porcentaje del PIB, mientras que las
estimaciones del componente de alquileres del IAPC de la zona del euro refleja el tamaiio relativo de
los mercados de alquiler de cada pais.

Impacto sobre los indices generales de precios de consumo de la zona del euro y Estados Unidos

Para evaluar el impacto de la inflacion en los alquileres sobre el IAPC general, en el panel izquierdo
del grafico C se compara la tasa de variacion interanual del IAPC general de la zona del euro con
la del indice general excluidos los alquileres, mientras que en el panel derecho se compara la tasa de
variacion interanual del IPC general de Estados Unidos con la del IPC general excluido el compo-
nente de vivienda. Aunque las diferencias entre las dos series son poco significativas en la zona del
euro, lo son mas en Estados Unidos, En particular, mas recientemente, el IPC general de Estados
Unidos excluido el componente de vivienda ha registrado tasas de crecimiento mas elevadas que el
IPC general. En este contexto, cabe destacar que el [PC de Estados Unidos y el IAPC de la zona del
euro difieren en términos de cobertura de los costes de la vivienda. El IPC de Estados Unidos inclu-
ye los costes de la vivienda en propiedad en forma de pagos imputados de alquileres, mientras que el
IAPC de la zona del euro no incluye estos costes’. Los alquileres equivalentes para los propietarios

9 Por lo que se refiere al tratamiento de la viviendas en propiedad en el IAPC, véase también el recuadro 2 del articulo titulado «El indice
armonizado de precios de consumo: concepto, propiedades y experiencia acumuladay, en el Boletin Mensual de julio de 2005. El compo-
nente de vivienda del IPC de Estados Unidos incluye también el alojamiento fuera de la vivienda y los seguros de inquilinos y propietarios,
aunque el peso de estas partidas es relativamente pequeiio.
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Grafico C IAPC de la zona del euro e IPC de Estados Unidos, general y general excluidos los alquileres

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, BCE y Thomson Financial Datastream.

constituyen cerca del 24% del coste de la vida en el IPC de Estados Unidos. Por el contrario, los al-
quileres reales representan alrededor del 6% de la cesta del IPC de Estados Unidos y del IAPC de la
zona del euro.

En conclusion, mientras que, en teoria, cabe esperar que se produzca a largo plazo una correlacion
entre la evolucion de los precios de la vivienda y la de los alquileres, varios factores institucionales
y economicos afectaran probablemente a la dinamica de esta relacion. En la zona del euro, la res-
puesta del componente de alquileres del IAPC a la evolucion de los precios de los inmuebles residen-
ciales es moderada. En consecuencia, las pronunciadas variaciones observadas recientemente en los
precios de la vivienda han tenido, en general, un escaso impacto sobre el IAPC de la zona del euro a
través del canal de los «alquileres». En cambio, en Estados Unidos la caida de las tasas de crecimiento
de los alquileres ha contribuido considerablemente a rebajar la inflacion en los tltimos meses.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

En junio, la tasa de variacion interanual de los precios industriales, excluida la construccion, se mantuvo,
en general, estable, en el 3%, frente al 3,1% de mayo (véase grafico 22). Este ligero descenso fue debi-
do a la disminucion de la tasa de variacion interanual de los precios de la energia, como resultado de un
efecto de base, mientras que los precios industriales, excluidas la energia y la construccion, se elevaron,
como consecuencia de la evolucion de los precios de los bienes intermedios y de los bienes de consumo.

Los indicadores de las encuestas de julio sefialaron también la persistencia de ciertas presiones al alza
sobre los precios, aunque en menor medida que en junio. Por lo que se refiere al indice de directores de
compras, el indice de precios de los bienes intermedios en el sector manufacturero descendio por segundo
mes consecutivo en julio, como resultado, en parte, de la evolucion reciente de los precios de las materias
primas, aunque se mantiene muy por encima del umbral de 50 que indica un aumento de los precios (véase
grafico 23). El indice de precios cobrados en el sector manufacturero solo disminuy6 ligeramente en
julio. En el sector servicios, el indice de precios de los bienes intermedios y el de precios de venta ape-
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Grafico 22 Desagregacion de los precios Grafico 23 Encuestas sobre precios de los bienes

industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. Fuente: Markit.

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

nas experimentaron cambios en el mismo mes. El indice de precios de venta permanece todavia por
debajo de 50, seiial de descenso de los precios en ese sector. En general, los indicadores de las encuestas
continuan sugiriendo que las empresas de la zona del euro estan teniendo dificultades en trasladar el
incremento de los precios de los bienes intermedios a los consumidores.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

No se dispone de muchos datos nuevos sobre los indicadores de costes laborales desde el anterior Boletin
Mensual. En el primer trimestre de 2010, la brecha entre las tasas de crecimiento interanual de distintos

ro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010

| 1 i v 1

Salarios negociados 33 2,7 32 2,8 2,4 2,2 1,8

Costes laborales totales por hora 3,5 2,7 3,1 33 2,6 1,7 2,1

Remuneracion por asalariado 3,1 1,5 1,8 1,4 1,5 1,3 1,5
Pro memoria:

Productividad del trabajo -0,2 23 -39 -3,1 -1,9 0,0 1,9

Costes laborales unitarios 3,3 3,8 5,9 4,7 3,5 1,3 -0,5

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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indicadores de costes laborales siguio estrechan- [N ERLEIE LU I EF E LD 2L L
dose (véanse grafico 24 y cuadro 5). El panorama
general confirma la moderacion de los costes la-
borales a comienzos de 2010.

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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En el primer trimestre de 2010, la tasa de crecimien-
to interanual de los costes laborales por hora de la
zona del euro se elevo ligeramente, hasta el 2,1%,
desde el 1,7% del cuarto trimestre de 2009. Este ascenso puede considerarse como una normalizacion
tras el fuerte descenso registrado en el cuarto trimestre de 2009, en el que la citada tasa experiment6 una
caida de 0,9 puntos porcentuales. Incluso después de la ligera aceleracion observada en el primer tri-
mestre, la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora permanece en un nivel proximo
a los minimos historicos alcanzados en 2005, y refleja, principalmente, la evolucion del sector indus-
trial, en el que la tasa de crecimiento interanual aument6 al 1,8%, situdndose 1,2 puntos porcentuales
por encima del nivel registrado en el trimestre precedente (véase grafico 25).

Grafico 25 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado se elevo ligeramente, al 1,5%, en el
primer trimestre de 2010, desde el 1,3% del cuarto trimestre de 2009. El desglose por sectores muestra
un marcado aumento en el sector industrial y un fuerte descenso en el de la construccion. El hecho de que
la tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados haya sido mayor que la de la remuneracion
por asalariado en el primer trimestre del afio sefiala la existencia de una deriva salarial todavia negativa
en la zona del euro.

La relativa estabilidad de la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado, unida a
una sustancial mejora de la productividad del trabajo, ambas medidas por persona ocupada, origin6 una
nueva importante desaceleracion del crecimiento de los costes laborales unitarios. En el primer trimestre
de 2010, la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios fue negativa (-0,5%), en
comparacion con el aumento del 1,3% registrado en el trimestre anterior, lo que supuso una acusada
reduccion en relacion con el maximo de casi el 6% alcanzado en el primer trimestre de 2009.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

En los proximos meses, se espera que las tasas de inflacion interanual medidas por el IAPC sigan mos-
trando cierta volatilidad en torno a los niveles actuales. De cara al futuro, en 2011 las tasas de inflacion
deberian mantenerse, en general, en una senda moderada, ante las reducidas presiones inflacionistas
internas.

La ultima encuesta del BCE a expertos en prevision econémica muestra que las expectativas de inflacion
de los encuestados para los afios 2010, 2011 y 2012 no han cambiado en relacion con la encuesta anterior
(véase recuadro 7).

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios estan, en general, equilibrados. Los riesgos
alcistas a medio plazo 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 supe-
riores a los esperados actualmente, debido a la necesidad de sanear las finanzas publicas en los proxi-
mos afos. Al mismo tiempo, los riesgos relacionados con la evolucion de los precios y costes internos
son moderados.

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTE
AL TERCER TRIMESTRE DE 2010

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al tercer trimestre de 2010 de la encuesta a
expertos en prevision econdmica (EPE) realizada entre el 14 y el 19 de julio de 2010 respecto de la
cual se recibieron 55 respuestas. En esta encuesta se recogen las expectativas de expertos de institucio-
nes financieras y no financieras radicadas en la Union Europea respecto a la inflacion, el crecimiento
del PIB y el desempleo de la zona del euro'.

1 Dada la diversidad de los encuestados, los resultados agregados de la EPE pueden reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opinio-
nes y supuestos subjetivos.
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Expectativas de inflacion para los afios 2010, 2011 y 2012

En comparacion con la encuesta anterior, los encuestados no han modificado sus expectativas de
inflacion, que sittan en el 1,4% para 2010, el 1,5% para 2011 y el 1,7% para 2012 (véase cuadro)*.

Las expectativas de inflacion de la EPE para 2010 y 2011 se sitGian dentro de los intervalos de las
proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro
en junio de 2010 y son muy similares a las previsiones de julio de 2010 de Consensus Economics y
del Barometro de la Zona del Euro para 2010 y 2011 y ligeramente superiores a las correspondien-
tes a 20123,

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una probabilidad a que los resultados futuros
se situen dentro de un intervalo especifico. En comparacion con la encuesta anterior, la distribucion
de probabilidad agregada para 2010 se concentra mas en el intervalo comprendido entre el 1%y el 1,9%,
al que los encuestados asignan una probabilidad del 81%. Dentro de este intervalo, se asigna una
probabilidad casi igual a los tramos 1%-1,4% y 1,5%-1,9%. Los encuestados asignan una probabili-
dad del 11% a una inflacion inferior al 1% y una probabilidad del 8% a una inflacion superior al 1,9%.
La distribucion de probabilidad para 2011 se mantiene en general estable en comparacion con la EPE
anterior, con un ligero aumento de la probabilidad de que la inflacion se sittie entre el 1% y el 1,9%
(véase grafico A). Las distribuciones de probabilidad individuales muestran que los encuestados
consideran que los riesgos para estas previsiones apuntan a la baja en todos los horizontes tempora-
les, especialmente para 2012. Ello se refleja en el hecho de que la mayoria de encuestados facilitan

2 Puede obtenerse informacion adicional en la direccion del BCE en Internet www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.
3 Las previsiones de Consensus Economics para 2012 se publicaron en abril de 2010.

Resultados de la EPE, de las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema, de

Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacion medida por el IAPC 2010 Junio 2011 2011 Junio 2012 2012 A largo plazo?
EPE II1 2010 1.4 1.4 1,5 1,7 1,7 2,0

EPE anterior (11 2010) 1,4 - 15 - 1,7 1,9
Proyecciones macroecondémicas

de los expertos del Eurosistema 1,4-1,6 - 1,0-2,2 - - -
Consensus Economics (julio 2010) 1,5 - 1,5 - 1,5 2,0
Barometro de la Zona del Euro (julio 2010) 1,4 - 1,5 - 1,6 1,9
Crecimiento del PIB real 2010 1 2011 2011 1 2012 2012 A largo plazo?
EPE II1 2010 1,1 1,4 1,4 1,4 1,6 1,8

EPE anterior (11 2010) 1,1 - 1,5 - - 18
Proyecciones macroeconomicas

de los expertos del Eurosistema 0,7-1,3 - 0,2-2,2 - - -
Consensus Economics (julio 2010) 1,1 - 1,4 - 1,6 1,8
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2010) 1,1 - 1,3 - 1,6 2,0

Tasa de desempleo! 2010 Mayo 2011 2011 Mayo 2012 2012 A largo plazo?
EPE II1 2010 10,1 10,2 10,2 9,9 9,8 8,4

EPE anterior (11 2010) 10,3 - 10,3 - - 8,5
Consensus Economics (julio 2010) 10,1 - 10,2 - - -
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2010) 10,2 - 10,2 - 10,0 8,8

1) En porcentaje de la poblacion activa.

2) Las expectativas de inflacion a largo plazo del Barometro de la Zona del Euro se refieren a 2014, las de la EPE para el tercer trimestre de 2010
y las de Consensus Economics se refieren a 2015. Las expectativas para 2012 y las expectativas a largo plazo de Consensus Economics son las
publicadas en abril de 2010.
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Grafico A Distribucion de probabilidad para la inflacion media anual en 2010 y 2011 en las dltimas

encuestas EPE"

(probabilidad en porcentaje)

a) 2010 b) 2011
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Fuente: BCE.
1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econdmica.

una estimacion superior a la prevision media de su distribucion de probabilidad, lo que significa que
asignan una mayor probabilidad a que los resultados se sitiien por debajo de esta prevision a que se
sitien por encima de la misma. Como principal riesgo bajista para las perspectivas de inflacion, la
mayor parte de los encuestados indica el reducido crecimiento salarial, consecuencia de la elevada tasa
de desempleo. Muchos encuestados sefialan los siguientes factores como principales riesgos alcistas
para el escenario de referencia: i) elevacion de los precios de importacion, debido a la depreciacion
del euro; ii) subida de los precios de las materias primas y del petroleo; y iii) aumento de los impues-
tos indirectos y de los precios administrados, como resultado de los planes de consolidacion fiscal.

Indicadores de expectativas de inflacién a largo plazo

Las expectativas de inflacion a largo plazo (para 2015) se han revisado ligeramente al alza, en pro-
medio hasta el 2%, frente al 1,9% (para 2014) de la EPE anterior. La mediana de las estimaciones,
que se ve menos afectada por los valores extremos que la estimacion media, se mantiene en el 1,9%.
La prevision media esta en linea con las previsiones de inflacion a largo plazo de abril de 2010 de
Consensus Economics (2%) para 2015 y por encima de las de julio de 2010 del Barometro de la Zona
del Euro (1,9%) para 2014.

La ligera tendencia al alza de las expectativas de inflacion a largo plazo coincide con el mayor des-
acuerdo que muestran los encuestados respecto a estas expectativas, medidas por la desviacion tipica
de sus previsiones. Con todo, la mayoria de encuestados sittian las expectativas de inflacion a largo
plazo entre el 1,8% y el 2% (véase grafico B).

Al mismo tiempo, la incertidumbre agregada respecto a estas expectativas de inflacion, medida por
la desviacion tipica de la distribucion de probabilidad agregada, se mantiene en un nivel similar al

de la encuesta anterior*. Por tltimo, la probabilidad de que la inflacion a largo plazo se sitie en un

4 Para mas informacion sobre los indicadores de incertidumbre, véase el recuadro titulado «Como medir las percepciones de la incertidumbre
macroeconomicay, en el Boletin Mensual de enero de 2010.
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Grafico B Distribucion de corte transversal Grafico C Expectativas de inflacion a largo plazo

de las expectativas de inflacion a largo plazo de las encuestas y tasas de inflacion implicitas
(2015) de los participantes en la EPE

(porcentaje de encuestados) (tasas medias de variacion interanual; medias moviles de cinco dias
de datos diarios)
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Reuters y célculos del BCE.

nivel igual o superior al 2% se mantiene practicamente estable en el 44%, frente al 43% de la en-
cuesta anterior.

Los indicadores de expectativas de inflacion basados en los mercados financieros se han mantenido
practicamente estables. Sin embargo, se han situado, en general, por encima de las previsiones de la
EPE, ya que incorporan no solo el nivel esperado de inflacion sino también una prima adicional para
compensar a los inversores en renta fija por los riesgos de inflacion. También han sido mas volatiles
que los indicadores basados en las encuestas, debido a la volatilidad de la citada prima de riesgo de
inflacion y también a la fluctuante situacion de liquidez que han venido experimentando los mercados
de renta fija desde mediados de 2008 (véase grafico C)°. Por lo tanto, habra de considerarse con cierta
cautela la volatilidad que han mostrado estos indicadores, evitando interpretarla automaticamente
como reflejo de revisiones de las expectativas de inflacion a largo plazo de los participantes en el
mercado®.

Expectativas de crecimiento del PIB real

En promedio, las expectativas de los encuestados respecto al crecimiento del PIB real no han varia-
do, manteniéndose en el 1,1% para 2010, pero se han revisado ligeramente a la baja, hasta el 1,4%,
para 2011, desde el 1,5% de la encuesta anterior. En 2012, los encuestados esperan que ¢l PIB real
de la zona del euro registre un crecimiento del 1,6%.

5 Véase también el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euro, en el Boletin Mensual de julio de 2006.

6 Para un analisis mas detallado del impacto de la actual crisis financiera sobre los indicadores de expectativas de inflacion basados en los
mercados, véase el recuadro titulado «Incrementos recientes de los rendimientos reales y sus consecuencias para el analisis de las expecta-
tivas de inflacion», en el Boletin Mensual de noviembre de 2008. La evolucion reciente de los indicadores de expectativas de inflacion de
los mercados financieros se describe en la seccion 2.4 del presente Boletin Mensual.
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Grafico D Distribucion de B)robabilidad para el crecimiento medio anual del PIB real en 2010 y 2011 en

las altimas encuestas EPE
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Fuente: BCE.

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

Las expectativas de crecimiento para 2010 y 2011 se situan en los intervalos de las proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro en junio de 2010
y estan generalmente en linea con las ultimas previsiones de Consensus Economics y del Barometro
de la Zona del Euro para 2010 y 2011.

La distribucion de probabilidad agregada para 2010 se concentra mas en el intervalo comprendido
entre el 1% y el 1,4% que en la encuesta anterior, ya que los encuestados asignan una probabilidad
del 46% a este intervalo. Por lo que se refiere a 2011, el intervalo al que se asigna una mayor proba-
bilidad (33%) es el comprendido entre el 1% y el 1,4% (véase grafico D).

El nivel de incertidumbre respecto a las previsiones de crecimiento del PIB real a un afio y a dos aflos
no ha variado en relacion con la encuesta anterior. Los encuestados consideran que los riesgos para
la prevision media de crecimiento del PIB real apuntan a la baja en todos los horizontes temporales,
especialmente para 2012. Entre estos riesgos, varios encuestados incluyen la adopcion de planes de
consolidacion fiscal, el debilitamiento del consumo privado y de la inversion publica, y el aumento
de las tensiones financieras, en particular, el endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito.
También consideran que el principal riesgo alcista para el crecimiento del PIB real es el efecto posi-
tivo de la depreciacion del euro.

Las expectativas de crecimiento a largo plazo (para 2015) se mantienen en el 1,8%, sin cambios con
respecto a la encuesta anterior, en linea con las previsiones de abril de Consensus Economics (1,8%
para 2015) y por debajo de las de julio del Barometro de la Zona del Euro (2% para 2014). Las dis-
tribuciones de probabilidad individuales muestran que los encuestados consideran que los riesgos
para estas previsiones apuntan claramente a la baja.
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Expectativas para la tasa de desempleo en la zona del euro

Los encuestados han revisado a la baja sus expectativas respecto a la tasa de desempleo en 0,2 puntos
porcentuales para 2010 y en 0,1 puntos porcentuales para 2011, hasta el 10,1% y el 10,2% respecti-
vamente. Las relativas a 2012 se sitlian ahora en el 9,8%. Los encuestados consideran que los riesgos
para las expectativas a corto y medio plazo apuntan al alza. Las expectativas a mas largo plazo res-
pecto a la tasa de desempleo (para 2015) se han revisado ligeramente a la baja, en 0,1 puntos porcen-
tuales, hasta el 8,4%, pero los riesgos para las perspectivas a largo plazo apuntan nuevamente al alza.

Otras variables y supuestos condicionantes

Segun otros datos facilitados por los encuestados, estos esperan en general que i) los precios del
petréleo suban desde 77 délares por barril en el tercer trimestre de 2010 hasta cerca de 87 délares
por barril en 2012; ii) el crecimiento salarial se sitte en el 1,4% en 2010 y aumente al 1,5% en 2011,
al 1,9% en 2012y al 2,4% en 2014; iii) el euro se deprecie frente al ddlar, para situarse, en promedio,
en 1,23 délares en 2011 y 1,26 ddlares en 2012; iv) el tipo de interés oficial del BCE se mantenga
estable en torno al 1% hasta el primer trimestre de 2011 y se eleve, hasta situarse, en promedio, al-
rededor del 2,1% en 2012.

BCE

Boletin Mensual
Agosto 2010

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes



4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La actividad econémica en la zona del euro ha venido registrando una expansion desde mediados de 2009.
Los datos econdmicos recientes y la informacion procedente de las encuestas de opinion apuntan a un
fortalecimiento de la actividad en el segundo trimestre de 2010, y los datos disponibles para el tercer
trimestre son mejores de lo esperado. De cara al futuro, se prevé que el PIB real de la zona del euro
crezca a lo largo del tiempo a un ritmo moderado, y todavia desigual, en todas las economias y sectores
de la zona. El crecimiento actual a escala mundial, y su efecto sobre la demanda de exportaciones de la
zona del euro, junto con la orientacion acomodaticia de la politica monetaria y las medidas adoptadas
para restablecer el funcionamiento del sistema financiero, deberian seguir sosteniendo la economia de
la zona del euro. Al mismo tiempo, se prevé que el proceso de ajuste de los balances y las perspectivas
del mercado de trabajo frenen el ritmo de la recuperacién. Los riesgos para las perspectivas econdmicas
siguen estando practicamente equilibrados, en un entorno marcado por la incertidumbre.

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

A 0,

El PIB real de la zona del euro se elevo un 032 Yo (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
en el primer trimestre de 2010, de acuerdo con la en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
segunda estimacion de Eurostat, en comparacion
con el aumento del 0,1% observado en el trimestre !

. , , L. R Demanda exterior neta
anterior (véase grafico 26). Los indicadores dispo- Crecimiento total del PTB
nibles apuntan a un fortalecimiento de la recupe- 1,5 L5
racion en el segundo trimestre.

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

En el primer trimestre de 2010, la contribucion
positiva de las existencias al crecimiento del PIB
real, cifrada en 1 punto porcentual, se vio com-
pensada con creces por las aportaciones negativas
de otros componentes de la demanda interna y de
la demanda exterior neta.
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geramente en el primer trimestre de 2010, después I n 2000 1 v 20110
de haber registrado un alza moderada en el cuarto
trimestre de 2009. Los indicadores disponibles su- ~ Fuentes: Eurostaty caleulos del BCE.

En lo que se refiere a los componentes de la de-
manda interna, el consumo privado disminuyd li-

gieren que el gasto en consumo mantuvo su debi-

lidad en el segundo trimestre de 2010. La tasa de crecimiento intertrimestral de las ventas del comercio
al por menor se redujo un 0,2% en el mismo trimestre (véase grafico 27). Si se incluyen las matricula-
ciones de automoviles, la reduccion —del 0,9%— fue atin mas acusada, debido a la caida observada en
las matriculaciones, al desaparecer el impacto de los planes de sustitucion de vehiculos. En conjunto, los
ultimos indicadores de consumo apuntan a una contencion del consumo privado en el segundo trimes-
tre. Por lo que respecta al tercer trimestre del afio, solo se dispone de informacion muy limitada. Las
encuestas relativas al consumo proporcionan sefales divergentes. El indicador de confianza de los con-
sumidores de la Comision Europea se increment6 en julio, alcanzando un nivel que no se habia obser-
vado desde mayo de 2008. Los indicadores de opinion sobre las ventas del comercio al por menor
también aumentaron en julio. Mientras tanto, el indicador de compras de bienes duraderos correspon-
diente a la misma encuesta, cuya correlacion con el crecimiento del consumo es mucho mas fuerte que
la de la confianza de los consumidores, se redujo ese mismo mes.
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La formacion bruta de capital fijo cayo un 1,2%, Gréfich 27 Vfi"fas del C9m°|"i° al por menor
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un 1,1% por encima del nivel registrado en el pri-
mer trimestre de 2010, en que disminuy6 un 4,1%. 3 -30
.. o . 2004 2005 2006 2007 ~ 2008 2009 2010
Los efectos de las condiciones meteorologicas in-
usualmente adversas que s observaron en el pri- Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
. . Nota: A partir de mayo de 2010, los datos de las encuestas de opi-
mer trimestre parecen haber revertido en el segun- nién de la Comision Europea hacen referencia a la clasificacion
NACE Rev. 2.

do. La prOdHCCién industrial de bienes de equipo, 1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses;
un indicador de la inversion futura. excluida la datos ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.

’ 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
construccion, se elevdo de nuevo en abril y en
mayo. La confianza industrial siguié ofreciendo
sefales positivas en julio. Ademas, segun las encuestas de la Comision Europea, la utilizacion de la ca-
pacidad productiva aument6 en julio, con respecto a abril. Los limites a la produccion atribuibles a la
demanda insuficiente sigui6 reduciéndose notablemente durante ese periodo, mientras que los limites
por el lado de la oferta derivados de la falta de equipo o de espacio y de la escasez de mano de obra se
han incrementado ligeramente. En conjunto, es probable que la inversion sea relativamente intensa en el
segundo trimestre, como resultado de la reversion de los efectos de las adversas condiciones meteorolo-
gicas observadas en el primer trimestre. Fuera de eso, se espera que, en general, siga siendo bastante
moderada.

Por lo que respecta a la evolucion del comercio, tanto las importaciones como las exportaciones crecieron
de forma acusada en el primer trimestre de 2010. Al ser el aumento de las importaciones ligeramente
mayor, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB fue negativa. Las elevadas tasas
de crecimiento del comercio pueden considerarse una correccion de la grave contraccion registrada en
2008 y en el primer semestre de 2009'. Los datos y las encuestas recientes indican que el comercio de
la zona del euro ha seguido registrando un fuerte crecimiento mas alld del primer trimestre de 2010,
aunque a un ritmo algo mas lento.

Las existencias realizaron una contribucion positiva sustancial al crecimiento del PIB en el primer tri-
mestre de 2010. De cara al futuro, las encuestas y la evidencia anecddtica indican que la reposicion de
existencias deberia ralentizarse. Sin embargo, sigue habiendo un nivel elevado de incertidumbre en re-

1 Véase también en el articulo titulado «Evolucion reciente del comercio mundial y de la zona del euro», en el presente Boletin Mensual.
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lacion con la contribucion al crecimiento del PIB en el segundo trimestre, ya que depende de la rapidez
con la que se recupere la demanda y de la medida en la que las empresas revisen sus expectativas rela-
tivas a la actividad econdmica. Ademas, existe cierta incertidumbre de caracter estadistico en torno a la
manera en que se estiman las existencias.

4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

El valor anadido real aument6 un 0,5%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2010, tras haber
crecido un 0,1% en el cuarto trimestre de 2009. Este aumento refleja un crecimiento mayor en la indus-
tria (excluida la construccion) y, en menor medida, en los servicios. Sin embargo, continud el descenso
en la produccion de la construccion en el primer trimestre de 2010.

Es lo que se refiere a la evolucion en el segundo trimestre 2010, la produccion industrial (excluida la
construccion) mejoro en abril y en mayo (véase grafico 28), por lo que, en estos dos meses, se situd en
un promedio de 2,5% por encima del nivel registrado en el primer trimestre de 2010, tras haber experi-
mentado un aumento intertrimestral de la misma magnitud en el primer trimestre. Los nuevos pedidos
industriales (excluido el material de transporte pesado) también se incrementaron en abril y en mayo, lo
que situa el nivel medio de los dos meses muy por encima del observado en el primer trimestre del afio e
indica un crecimiento en el segundo trimestre mayor que en el primero.

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

industrial y contribuciones industrial e indice de directores de compras

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

Comision Europea hacen referencia a la clasificacion NACE Rev. 2.
1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50.
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La informacion procedente de las encuestas apunta a una expansion de la actividad econdomica en el
segundo trimestre de 2010 y en julio. El indice de directores de compras de las manufacturas volvio a
aumentar por encima de 56 en julio, lo que sefiala una aceleracion de la actividad en el sector (véase
grafico 29). En cuanto a las rama de servicios, el indice de de actividad comercial también mejord sustan-
cialmente en julio, confirmando que la actividad ha seguido expandiéndose en ese sector, aunque un ritmo
mas moderado que en las manufacturas. Otras encuestas de opinion, como la de la Comision Europea son
acordes con el indice de directores de compras, y sugieren que el clima relativo a la economia ha mejo-
rado. En julio, la confianza aument6 en todos los sectores.

MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro se ha estabilizado en los tltimos meses. En el
primer trimestre de 2010, el empleo de la zona se mantuvo invariable, en términos intertrimestrales, lo
que supone una evidente mejora con respecto a los acusados descensos observados con anterioridad.

A nivel sectorial, el empleo en la industria (excluida la construccion) se redujo, aunque a un ritmo mas
lento que en el cuarto trimestre de 2009 (véase cuadro 6 y grafico 30) . Las condiciones meteorologicas
inusualmente adversas del primer trimestre de 2010 provocaron un descenso del empleo en la construccion,
que se espera que se invierta en el segundo trimestre. El empleo en los servicios aumento en el primer
trimestre de 2010 por primera vez desde el segundo trimestre de 2008 en los servicios financieros y
empresariales y en la administracion publica y su crecimiento fue nulo en el comercio y el transporte.
Los datos de Eurostat sobre las horas trabajadas, en términos trimestrales, en la zona del euro muestran
una pequeiia reduccion en el primer trimestre de 2010, en comparacion con los mayores descensos ob-
servados en trimestres anteriores.

Junto con la recuperacion del crecimiento del producto en la zona del euro, las pérdidas de empleo ob-
servadas en los ultimos trimestres han contribuido a que se produzca una inflexion en el descenso de la
productividad. En términos interanuales, la productividad agregada de la zona del euro (medida como el
producto por asalariados) aumenté nuevamente en el primer trimestre de 2010, hasta situarse en el 1,9%, en
tasa interanual, tras haber registrado un crecimiento nulo en el cuarto trimestre de 2009 (véase grafico 31).
En gran medida, este aumento procede de la industria (excluida la construccion). La productividad me-
jord de manera mas gradual en los servicios.

Cuadro 6 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
| 1 i v 1
Total de la economia 0,7 -1,9 -0,8 -0,5 -0,5 -0,20 0,0
Del cual:
Agricultura y pesca -1,8 2,2 -0,6 -0,7 -1,2 0,3 0,1
Industria -0,7 -5,6 -1,8 -1,6 -1,7 -0,9 -1,1
Excluida la construccion 0,0 -5,1 -1,7 -1,7 -1,7 -1,1 -0,9
Construccion 2.3 -6,7 2,2 -1,3 -1,7 -0,4 -1,5
Servicios 1,4 -0,6 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,4
Comercio y transporte 1,2 -1,8 -0,8 -0,5 -0,3 -0,6 0,0
Finanzas y empresas 2,3 -2,2 -1,2 -0,7 -0,5 0,2 0,5
Administracion pablica” 1,1 1,3 0,1 0,4 0,3 0,2 0,5

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

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion 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 opinion de la Comision Europea hacen
referencia a la clasificacion NACE Rev. 2.

En junio, la tasa de paro de la zona del euro se mantuvo en el 10% por quinto mes consecutivo, lo que
significa que la tasa intertrimestral del segundo trimestre de 2010 fue también del 10%, ligeramente por
encima del 9,9% registrado en el primer trimestre (véase grafico 32). Los indicadores de opinion mejo-

Grafico 31 Productividad del trabajo Grafico 32 Desempleo

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
m— Total economia mmm  Variacion intermensual, en miles
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.
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raron en el segundo trimestre de 2010, con una nueva subida en julio, en relacioén con junio, sugiriendo
una estabilizacion del paro en la zona del euro en los proximos meses. Esta estabilizacion es acorde tam-
bién con la revision a la baja de las cifras de desempleo esperadas para 2010 de la encuesta a expertos en
prevision economica (véase recuadro 7 de la seccion 3).

4.3 PERSPECTIVAS EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Se espera que, en el segundo trimestre de 2010, el crecimiento del PIB real de la zona del euro se haya
fortalecido debido fundamentalmente a efectos de caracter transitorio. Los datos disponibles para el
tercer trimestre son mejores de lo esperado. De cara al futuro, se prevé que el PIB real de la zona del
euro crezca a lo largo del tiempo a un ritmo moderado, y todavia desigual, en todas las economias y
sectores de la zona. El crecimiento actual a escala mundial, y su efecto sobre la demanda de exportacio-
nes de la zona del euro, junto con la orientacion acomodaticia de la politica monetaria y las medidas
adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero, deberian seguir sosteniendo la
economia de la zona del euro. Al mismo tiempo, se prevé que el proceso de ajuste de los balances y las
perspectivas del mercado de trabajo tengan un efecto moderador sobre el crecimiento econdmico.

Se sigue considerando que los riesgos por las perspectivas econdmicas estan practicamente equilibra-
dos, en un entorno marcado por la incertidumbre. Por una parte, la economia mundial y el comercio
exterior podrian recuperarse con mas intensidad de lo que se prevé en estos momentos, respaldando con
ello las exportaciones de la zona del euro. Por otra parte, sigue preocupando el recrudecimiento de las
tensiones en los mercados financieros. Ademas, los nuevos aumentos de los precios del petroleo y de
otras materias primas, la intensificacion de las presiones proteccionistas y la posibilidad de que se pro-
duzca una correccion desordenada de los desequilibrios mundiales podrian influir negativamente.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En los tres meses transcurridos hasta el 4 de agosto de 2010, el euro se depreci6 un 2,2% en términos
efectivos nominales, situdndose muy por debajo de la media registrada en 2009. La depreciacion del
euro fue generalizada.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 4 de agosto de 2010, el tipo de cambio efectivo nominal del euro —medido frente a las monedas de
21 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro— se situaba un 2,2% por debajo del
nivel observado a finales de abril y un 7,4% por debajo de la media de 2009 (véase grafico 33). La de-
preciacion del euro fue generalizada y vino acompaiiada de un aumento de la volatilidad implicita de los
tipos de cambio bilaterales del euro frente a otras principales monedas.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En los tres meses transcurridos hasta el 4 de agosto de 2010, el euro se deprecid frente al dolar estado-
unidense, situandose por debajo de la media de 2009 (véase grafico 34). En esa fecha, la moneda unica
cotizaba a 1,32 dolares, un 0,8% por debajo del nivel de finales de abril y en torno a un 5% por debajo
de la media de 2009. Esta depreciacién mas bien moderada fue resultado de un acusado debilitamiento
en mayo que se compenso, en gran medida, con una fuerte apreciacion, especialmente en julio. A la
reaparicion de las tensiones en los mercados financieros a principios de mayo, a las que cabe atribuir las
presiones a la baja que sufrio el euro en mayo, siguid la publicacién de datos macroeconémicos sobre

Grafico 33 Tipo de cambio efectivo del euro (TCE-21) y sus componentes"

(datos diarios)

Indice: 11999 = 100 Contribuciones a las variaciones del TCE-21?
Del 30 de abril de 2010 al 4 de agosto de 2010
(en puntos porcentuales)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a las monedas de los 21 socios comerciales més 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 co-
merciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los Esta-
dos miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la GBP y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la contribucion agregada al
indice TCE-21 de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este indice las correspondientes
ponderaciones basadas en el comercio.
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la zona del euro mas positivos de lo esperado, lo que revirtio la tendencia del tipo de cambio bilateral
del euro frente al dolar.

YEN/EURO

En los tres meses transcurridos hasta el 4 de agosto
de 2010, el euro se deprecio frente al yen japonés.
En esa fecha, la moneda tnica cotizaba a 112,9

Grafico 34 Evolucion de los tipos de cambio

y volatilidades implicitas
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de fluctuacion de +1% establecida unilateralmente. El 13 de julio de 2010, el Consejo de la UE adopto
una decision por la que se autoriza a Estonia a adoptar el euro como moneda de curso legal a partir del 1 de
enero de 2011. El tipo de conversion irrevocable se fijo en 15,6466 coronas por euro (véase recuadro 8).

Por lo que respecta a las monedas de los Estados miembros de la UE que no participan en el MTC 11, el
euro se deprecio un 4,8% frente a la libra esterlina en los tres meses transcurridos hasta el 4 de agosto,
cotizando en esa fecha a 0,83 libras. Durante el mismo periodo, el euro se aprecio frente al forint hun-
garo (un 5,7%) y el zloty polaco (un 2,2%), y se deprecié frente a la corona checa (un 3,1%).

OTRAS MONEDAS

El euro se deprecié frente al franco suizo en los tres meses transcurridos hasta el comienzo de agosto,
en la medida en que la moneda suiza se vio favorecida por la busqueda de activos mas seguros por parte
de los inversores internacionales. A finales de junio, se suspendieron las intervenciones del Banco Na-
cional de Suiza encaminadas a limitar la apreciacion del franco. El 4 de agosto de 2010, el euro cotiza-
ba a 1,37 francos suizos, un 4,3% por debajo del nivel de finales de abril. Durante el mismo periodo, los
tipos de cambio bilaterales del euro frente al renminbi chino y el dolar de Hong Kong siguieron mante-
niendo una evolucion paralela a la observada frente al dolar estadounidense.

INTRODUCCION DEL EURO EN ESTONIA EL | DE ENERO DE 201 |

Conforme al requisito establecido en el articulo 140 del Tratado sobre el Funcionamiento de la Union
Europea de informar al Consejo de la Unidén Europea (Consejo de la UE) al menos una vez cada dos
afios, o a peticion de un Estado miembro acogido a una excepcion, de los progresos realizados por
los Estados miembros acogidos a una excepcion en el cumplimiento de sus obligaciones con respecto
al objetivo de la Union Economica y Monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) y la Comision
Europea elaboraron sus respectivos Informes de Convergencia en 2010. Estos informes se publicaron
el 12 de mayo de 2010. Basandose en los resultados de las evaluaciones, la Comision Europea con-
sider6 que Estonia ha cumplido las condiciones necesarias para la adopcion de la moneda tunica. El
13 de julio de 2010, el Consejo de la UE adopt6 una decision por la que se autoriza a Estonia a adoptar
el euro como moneda de curso legal a partir del 1 de enero de 2011.

El 13 de julio de 2010, El Consejo de la UE adoptd también un reglamento por el que se fija el tipo
de conversion irrevocable de la corona estonia frente al euro. Este tipo de conversion, que ha quedado
fijado en 15,6466 coronas por euro, corresponde a la actual paridad central, acordada el 28 de junio
de 2004, cuando la moneda estonia se incorporé al Mecanismo de Tipos de Cambio II (MTC II).
Desde entonces, la paridad central de la corona estonia no se ha devaluado y el tipo de cambio se ha
mantenido en dicha paridad con caracter de compromiso unilateral; por consiguiente, ello no ha
supuesto ninguna obligacion adicional para el BCE. El BCE respaldo la decision de adoptar la actual
paridad central como tipo de conversion para la introduccion del euro. Una vez fijado ya el tipo de
conversion, el BCE y el Eesti Pank realizaran, hasta el final de 2010, un seguimiento del tipo de cam-
bio de mercado de la corona estonia frente al euro en el contexto del MTC II.

Con la introduccion del euro en Estonia el 1 de enero de 2011, la zona del euro comprendera 17 Estados
miembros de la UE. Estonia podra compartir los beneficios de la moneda tunica, que elimina la incer-
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tidumbre derivada de los tipos de cambio dentro de la Uniéon Econdémica y Monetaria y ofrece un
marco de politica monetaria creible para el mantenimiento de la estabilidad de precios en un entorno
de bajos tipos de interés a largo plazo, total transparencia de precios y costes, reducidos costes de
transaccion e informacion y mayor resistencia a las perturbaciones econdmicas y financieras. Al
mismo tiempo, para aprovechar al maximo todas las ventajas que le reportara el euro y permitir el
funcionamiento eficiente de los mecanismos de ajuste en la zona del euro ampliada, es importante que
Estonia aplique politicas encaminadas totalmente a la consecucion del objetivo de mantener la esta-
bilidad del proceso de convergencia. Cabe destacar que las autoridades estonias han subrayado pu-
blicamente su compromiso de lograr un entorno econémico propicio para el crecimiento sostenible
del producto y del empleo, con una situacion macroecondémica equilibrada, incluida la estabilidad de
precios. Concretamente, esto supone: (i) mantener unas politicas fiscales prudentes; (ii) continuar las
reformas estructurales para mejorar la competitividad en términos de costes y aumentar la producti-
vidad; y (iii) adoptar las politicas apropiadas en el sector financiero para lograr la estabilidad finan-
ciera y evitar la acumulacion de desequilibrios.

5.2 BALANZA DE PAGOS

El comercio de bienes con paises no pertenecientes a la zona del euro sigui6 intensificandose en los
Gltimos meses, aunque se aprecian algunos indicios de que la tasa de crecimiento se esta estabilizando.
En mayo, el déficit por cuenta corriente de la zona del euro, acumulado de doce meses, se redujo sig-
nificativamente en comparacion con el nivel registrado un afio antes, hasta 43,9 mm de euros (alrede-
dor del 0,5% del PIB de la zona del euro). En la cuenta financiera, las entradas netas del agregado de
inversiones directas y de cartera disminuyeron hasta 189,8 mm de euros, en cifras acumuladas, en el

afo transcurrido hasta mayo.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

El comercio de bienes con paises no pertenecien-
tes a la zona del euro registré una nueva expansion
en los ltimos meses, en los que las importaciones
crecieron a un ritmo mas rapido que las exporta-
ciones. Los datos de la balanza de pagos indican
que las exportaciones de bienes a paises de fuera
de la zona del euro se incrementaron, en términos
nominales, en un 9,4%, mientras que las importa-
ciones nominales de bienes provenientes de fuera
de la zona crecieron un 11% en los tres meses
transcurridos hasta mayo (véanse grafico 36 y
cuadro 7). No obstante, se aprecian ya algunos in-
dicios de estabilizacion del crecimiento del co-
mercio de bienes de la zona con terceros paises.

El sélido crecimiento de la demanda externa, res-
paldado en parte por las medidas de estimulo fis-
cal y el ciclo de existencias, sigue siendo un im-
portante factor determinante de la expansion
sostenida de las exportaciones de bienes. Ademas,

Grafico 36 Comercio de bienes con paises

no pertenecientes a la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; para la balanza de bienes,
mm de euros y medias moviles de tres meses; datos mensuales
desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
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Cuadro 7 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media movil Cifras acumuladas

de tres meses hasta de 12 meses hasta

2010 2010 2009 2009 2010 2010 2009 2010

Abr May Ago Nov Feb May May May

mm de euros

Cuenta corriente -5,6 -5,8 -2,8 -5,2 -2,2 -4,4 -156,3 -43,9

Bienes 0,6 3,1 5,6 3,7 4,0 2,5 -17,6 47,6

Exportaciones 1244 131,6 106,5 107,6 116,8 127,7 1.429,1 1.375,8

Importaciones 123,8 128.,5 100,8 103.9 112,8 1252 1.446,7 1.328,2

Servicios 4,0 3,1 2,0 2,1 3,6 34 33,6 33,5

Exportaciones 40,3 41,4 38,1 38,5 40,1 40,8 500,4 4724

Importaciones 36,3 384 36,1 36,3 36,5 374 466,9 439,0

Rentas -3,0 -4,4 -4,1 -3,8 -1,2 -3,0 -70,4 -36,4

Transferencias corrientes -7,2 -7,6 -6,4 -7,1 -8,6 -7.4 -101,9 -88,6

Cuenta financiera? 8,6 17,8 -15,6 73 43 9,1 177,6 154

Total inversiones directas

y de cartera netas 20,9 46,7 8,6 15,1 26,4 13,2 292,0 189,8

Inversiones directas netas -11,4 -17,2 -5,3 -10,8 0,1 -18,4 -145,1 -103,1

Inversiones de cartera netas 323 63,9 13,8 25,9 26,3 31,6 4372 292.8

Acciones y participaciones -10,3 21,7 33,7 -21,5 11,1 2.4 -81,5 62,8

Valores distintos de acciones 42,6 42,1 -19,8 474 15,1 33,9 518,7 230,0

Bonos y obligaciones 354 393 -33.9 23,0 8,0 24,1 217,2 63,8
Instrumentos del mercado

monetario 72 2,8 14,1 24,4 7,1 9,8 301,5 166,2

Otras inversiones netas -12,5 -26,6 -22,1 -9,2 -24,1 -22,1 -141,3 -173,3

Tasas de variacién sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -1,9 5,0 -0,3 1,0 7.4 7,5 -7,4 -4,2

Importaciones -0,4 42 -2,1 2.4 6,4 8,9 -4,6 -7,6
Bienes

Exportaciones -2,2 5,7 1,0 1,0 8,5 9,4 9,1 -3,7

Importaciones 0,4 3,7 -2,0 3,1 8,5 11,0 -6,2 -8,2
Servicios

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

Importaciones -3,1 5,6 -2,5 0,6 0,4 2,5 0,8 -6,0
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.

la mejora de la competitividad en términos de precios como resultado de la depreciacion del euro tam-
bién podria haber tenido un efecto positivo sobre la evolucion reciente de las exportaciones a paises no
pertenecientes a la zona del euro.

Al mismo tiempo, las importaciones de bienes procedentes de fuera de la zona del euro se estan viendo
cada vez mas favorecidas por el fortalecimiento de la demanda interna, asi como por la demanda sos-
tenida de bienes intermedios importados inducida por las exportaciones. El crecimiento de las impor-
taciones de bienes en términos nominales refleja, hasta cierto punto, un aumento de los precios de
importacion, que es atribuible, en parte, a la depreciacion del euro y a la subida de los precios de las
materias primas.

El crecimiento del comercio de servicios con paises no pertenecientes a la zona del euro también
aument6 ligeramente en mayo, pero siguid siendo relativamente débil en comparacion con el comercio
de bienes. Tras la evolucion menos favorable de los meses anteriores, tanto las exportaciones como las
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la evolucion del comercio.

De cara al futuro, los indicadores disponibles sugieren que las exportaciones de bienes a paises no per-
tenecientes a la zona del euro continuaran creciendo en el corto plazo, respaldadas por la demanda ex-
terna que sigue siendo solida. No obstante, podria producirse alguna pérdida de impulso en el contexto
de una desaceleracion del crecimiento econdmico mundial. De hecho, el indice de carteras de pedidos
exteriores de la encuesta a directores de compras del sector manufacturero de la zona del euro se man-
tiene muy por encima del umbral de 50 que separa la expansion de la contraccion, aunque ha descendi-
do ligeramente en los Gltimos meses.

CUENTA FINANCIERA

En los tres meses transcurridos hasta mayo de 2010, el agregado de inversiones directas y de cartera
registro, en promedio, entradas netas mensuales por importe de 13,2 mm de euros, aproximadamente la
mitad de las entradas netas contabilizadas en el periodo de tres meses precedente (véanse grafico 38 y
cuadro 7). Esta moderacion es atribuible casi en su totalidad al aumento de las salidas netas de inversio-
nes directas, como resultado, en parte, del incremento de los préstamos pendientes de las empresas de
la zona del euro a sus filiales en el extranjero.

Por su parte, las entradas netas de inversiones de cartera solo experimentaron un ligero aumento en los
tres meses transcurridos hasta mayo como consecuencia de los movimientos compensatorios registra-
dos en los mercados de renta variable y de renta fija. Por una parte, se redujo aun mas el interés de los
inversores, especialmente de los no residentes en la zona del euro, por los valores de renta variable, lo
que se tradujo en un cambio de signo, de entradas netas a salidas netas, en este tipo de valores. El menor
apetito por el riesgo, mostrado por los inversores, fue resultado de un subito recrudecimiento de las
tensiones en los mercados financieros a principios de mayo, desencadenado, en parte, por la creciente
inquietud respecto a las finanzas publicas de algunos paises de la zona del euro, pero también de la
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Grafico 38 Principales partidas de la cuenta financiera
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evolucion economica fuera de la zona. Por otra parte, en los tres meses transcurridos hasta mayo, la
inversion en valores distintos de acciones registré un notable aumento de las entradas netas en compa-
racion con el periodo de tres meses precedente, lo cual es coherente con la mayor aversion al riesgo por
parte de los inversores en un entorno de fuerte volatilidad de los mercados bursatiles y de biisqueda de
activos de mejor calidad.

Por lo que respecta a la evolucion a mas largo plazo, las entradas netas del agregado de inversiones di-
rectas y de cartera descendieron hasta situarse en 189,8 mm de euros en el periodo de doce meses trans-
currido hasta mayo de 2010, frente a los 292 mm de euros contabilizados en el mismo periodo un afio
antes. Este descenso tuvo su origen, principalmente, en una reduccion de las entradas netas de inversio-
nes de cartera (véase cuadro 7). La desagregacion por instrumentos de las inversiones de cartera indica
que dicha reduccion fue resultado, basicamente, de una fuerte caida de las entradas netas de valores de
renta fija, que contrarrestd con creces el cambio de signo, de salidas netas a entradas netas, que registrd
la inversion en acciones y participaciones (véase grafico 38). En conjunto, la tendencia a reequilibrar las
carteras, por parte de los inversores internacionales, favoreciendo la inversion en valores de renta varia-
ble en detrimento de los valores de renta fija, en los que se ha invertido de forma excepcionalmente
intensa durante la crisis, sigue siendo solida.
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