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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La recuperacion de la economia mundial continGa, aunque a un ritmo algo mas moderado. Las perspec-
tivas mundiales a corto plazo se ven empafiadas por el decreciente respaldo del ciclo de existencias y las
politicas de estimulo fiscal. Los datos mas recientes procedentes de las encuestas, que también sugieren
una desaceleracién del ritmo de recuperacion de la economia mundial, corroboran esta evolucién. Las
presiones sobre los precios han seguido siendo bastante moderadas como consecuencia de los niveles de
capacidad excedente de produccion que se registran, especialmente en las economias avanzadas, mien-
tras que las presiones inflacionistas han sido algo mas pronunciadas en las economias emergentes.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La recuperacion de la economia mundial continGa, aunque a un ritmo algo mas moderado. Las perspec-
tivas mundiales a corto plazo se ven empafiadas por la progresiva desaparicion del respaldo recibido del
ciclo de existencias y de las politicas de estimulo fiscal. El ritmo de la recuperacion continda siendo
desigual entre regiones. En las principales economias avanzadas, el crecimiento ha seguido siendo mo-
derado, dado que los consumidores y las empresas de estos paises estan saneando sus balances en un
entorno de escasez de crédito y atonia de los mercados laborales, asi como de reducidos niveles de
confianza. El crecimiento también ha experimentado recientemente una desaceleracion en las econo-
mias emergentes —especialmente de Asia, que venia liderando la recuperacién mundial— con lo que se
ha reducido el riesgo de recalentamiento en algunos paises. En el recuadro 1 se analiza la importancia
creciente de las economias emergentes.

La evidencia mas reciente procedente de las encuestas corrobora la opinion de que la recuperacion
economica mundial ha perdido cierto impulso en los Gltimos meses. El indice PMI global de produc-
cién de manufacturas y servicios se situé en 52,6 en septiembre, frente al nivel de 53,9 registrado en
agosto, lo que indica que la economia mundial ha continuado su expansién, aunque a un ritmo mas
lento (véase grafico 1). La desaceleracion persis-

Grafico | PMI: produccion mundial tié tanto en el sector manufacturero como en el
sector servicios. EI PMI global de empleo practi-
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50,4, lo que sugiere un crecimiento a escala mun-
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de la OCDE, lainflacién interanual se redujo mo- Grafico 2 Evolucion de los precios internacionales
deradamente en los dltimos meses, desde un
maximo de algo mas del 2% en el primer trimes-
tre de 2010, en promedio, hasta un 1,5% en junio,

(datos mensuales; tasas de variacion interanual)

para elevarse ligeramente de nuevo hasta el 16% . e teenane 0% o s oneted
en julio y agosto. Excluidos la energia y los ali- excl. energia y alimentos)

mentos, la inflacion interanual medida por los 6 6
precios de consumo se ha reducido gradualmente

y, en agosto, se situaba en el 1,2%, sin variacio-  ° >
nes con respecto al mes anterior. Por el contrario, 4+ /W A\ 4
en las regiones con mercados emergentes dinami- I} W‘\ r"

mas pronunciadas. En algunos paises, como Bra-
sil e India, las restricciones de la capacidad pro- ..
ductiva ya han presionado al alza sobre los pre- 1 \ 1

cos, las presiones inflacionistas han sido algo 3 T \IV' [‘A'\/W‘ ’

cios, mientras que, en China, las presiones que
favorecian un recalentamiento se han atenuado
ligeramente. Por Gltimo, la subida de los precios 1
de los alimentos en los Gltimos meses ha tenido 1999 2001 2003 2005 2007 2009

un impacto mas pronunciado en la evolucion de
la inflacién en los mercados emergentes, dado
que los alimentos tienen una ponderacion mayor
entre los componentes de las cestas de consumo.

Fuente: OCDE.

Recuadro |

LA CRECIENTE IMPORTANCIA DE LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Las economias emergentest —que, en 2009, sumaban el 82% de la poblacion mundial— desempe-
fian un papel cada vez mas importante para la economia mundial y para la zona del euro en particular.
De hecho, durante el periodo 2004-2009, el 63% del aumento del producto mundial se concentr en
estas economias.

En términos de magnitud econémica, su participacion en el producto mundial, medida a los tipos de
cambio de mercado, ha aumentado desde menos del 20% a principios de la década de los ochenta
hasta mas del 30% en la actualidad. Si se aplica el concepto de la paridad del poder adquisitivo (PPA)
—es decir, teniendo en cuenta las diferencias en el coste de la vida— su participacion en el PIB
mundial es ya del 45%, casi 10 puntos porcentuales mas que a comienzos de la década de los noven-
ta (grafico A). Segun se indica en la publicacion del FMI Perspectivas de la Economia Mundial, este
porcentaje serd mayor del 50% en 2013.

Considerando individualmente cada una de estas economias, se observa que China e India —que
concentran alrededor del 20% y del 18%, respectivamente, de la poblacion mundial, en comparacion
con un 5%, aproximadamente, en el caso de la zona del euro y de Estados Unidos— han entrado
ahora en el circulo de las economias mas grandes del mundo. En términos de tipos de cambio de

1 En este recuadro se ha adoptado la definicion de economias emergentes que utiliza el FMI.
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Grafico A Participacion de las economias Grafico B PIB de algunas economias en 2010
emergentes en el PIB mundial en relacion con el PIB mundial
(porcentajes) (porcentajes)
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mercado, China es actualmente la tercera economia mas grande, tras Estados Unidos y la zona del
euro, segun las proyecciones para 2010 de la publicacion Perspectivas de la Economia Mundial. El
PIB de China alcanza ya un nivel equivalente al 91% del PIB de la zona del euro en términos de PPA,
aunque solo es del 43% a los tipos de cambio de mercado. En términos de PPA, India se sitla entre
las cinco primeras economias del mundo y su PIB equivale a mas de un tercio del de la zona del euro.
Con independencia del método que se aplique, las posiciones siguientes estan ocupadas por econo-
mias emergentes, incluidos Brasil, Rusia y México (con las excepciones de Reino Unido y Canadd)
(grafico B).

Las economias emergentes estdn muy abiertas al comercio internacional, lo que se refleja en su cre-
ciente participacion en el comercio mundial. Por lo que respecta a las exportaciones, la participacion
de las economias emergentes ha aumentado desde alrededor del 19% de las exportaciones mundiales
a comienzos de la década de los afios noventa hasta el 35% observado recientemente. En cuanto a las
importaciones, la participacion se ha incrementado del 20% al 30% durante el mismo periodo.

Ademas, estas economias también han progresado significativamente en lo que a desarrollo financie-
ro se refiere. Concretamente, la participacion de los mercados bursatiles de las principales economias
emergentes en la capitalizacion mundial aument6 desde el 7% en 1990 hasta el 32% en 2009. Este
aumento ha estado asociado a una considerable afluencia neta de inversiones de cartera privadas,
tanto antes de la crisis financiera mundial como durante la posterior recuperacion, tras una fase tran-
sitoria de contraccion de los flujos de capital, especialmente en el Gltimo trimestre de 2008 y en el
primer trimestre de 2009.

Por lo que respecta a los lazos econdmicos con las economias avanzadas, la reciente crisis mundial

ha confirmado que la evolucion de las economias emergentes sigue dependiendo significativamente
del comportamiento de las economias avanzadas. De hecho, aunque la perturbacion tuvo su origen
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en estas Ultimas, la economia emergente representativa experimentd un descenso del producto casi
tan acusado como su equivalente de las economias avanzadas?.

No obstante, desde una perspectiva historica, es evidente que las economias emergentes se han visto
menos afectadas en la reciente crisis que en el pasado e incluso han liderado la recuperacién mundial.
Las economias emergentes de Asia, especialmente las mas grandes, han mostrado una elevada capa-
cidad de resistencia frente a la recesion econdmica mundial. En China, el crecimiento del PIB real
apenas registrd una ligera caida, pasando del 9,6% en 2008 al 9,1% en 2009. Ello se debid, principal-
mente, a que las autoridades chinas reaccionaron sin demora ante la crisis aplicando una serie de
medidas de estimulo de una cuantia de 4 billones de RMB (12% del PIB), combinadas con una poli-
tica monetaria muy expansiva, que fomentaron la inversion en infraestructuras y fortalecieron el
consumo privado. Otro factor importante fue el hecho de que el valor afiadido nacional de las expor-
taciones chinas es relativamente bajo, debido al elevado porcentaje que representa el comercio de
procesamiento. Como resultado, la caida de las exportaciones supuso una caida de las importaciones
de bienes intermedios de casi igual magnitud y, por lo tanto, el impacto negativo de la demanda ex-
terior neta sobre el crecimiento del PIB fue limitado. Por dltimo, debido a las restricciones que ain
pesan sobre las entradas y las salidas de inversiones de cartera, las turbulencias financieras mundia-
les no afectaron gravemente a los balances de los bancos. A partir del segundo trimestre de 2009, las
entradas de capital privado recobraron el ritmo, al igual que las reservas internacionales que, en junio
de 2010, ascendian a 2,4 billones de délares estadounidenses.

Respecto a la importancia de las economias emergentes para la zona del euro, hay que subrayar que
el porcentaje que representan las exportaciones de la zona a Asia (excluido el comercio dentro de la
zona del euro) aumentd desde el 19% en 2000 hasta el 22% en 2009, mientras que las exportaciones
a Estados Unidos se redujeron del 17% al 12% en el mismo periodo. La proporcion de las exporta-
ciones totales de la zona del euro que representan las exportaciones a China aumentd desde el 2% en
2000 hasta el 5,3% en 2009. Las exportaciones a Rusia se duplicaron con creces durante el mismo
periodo, pasando del 1,8% al 3,9% y superando, por consiguiente, a las exportaciones a Japon, si
bien el porcentaje que representan las exportaciones de la zona a Rusia fue alin mas elevado en 2008
(5%), antes del desplome del comercio mundial. Una tendencia similar puede observarse con respec-
to a India, aunque a mucha menor escala, ya que las exportaciones de la zona del euro a este pais
representaron solo el 1,7% en 2009.

Si se realiza una desagregacion mayor de las exportaciones de la zona del euro utilizando datos tri-
mestrales, se observa que la proporcion que representan las exportaciones a China aument6 desde el
3,8% en el primer trimestre de 2007 hasta el 6,2% en el segundo trimestre de 2010. En términos
nominales, las exportaciones de la zona a China crecieron un 54% entre el primer trimestre de 2009
y el segundo trimestre de 2010. La mayor parte de este aumento es atribuible a las exportaciones de
magquinaria y equipo de transporte, especialmente de vehiculos de carretera. De forma méas general,
aunque las exportaciones de la zona del euro han crecido un 21,8% con respecto al minimo registra-
do en el segundo trimestre de 2009, mas de una cuarta parte de ese aumento puede atribuirse a las
exportaciones con destino a las economias emergentes de Asia, casi un 10% a América Latina y otro
6% a las exportaciones a la Comunidad de Estados Independientes, incluida Rusia.

De cara al futuro, la importancia de las economias emergentes para la evolucion tanto de la economia
mundial como de la zona del euro sera, probablemente, todavia mayor, como parecen indicar las

2 Véase «How Did Emerging Markets cope in the Crisis?», FMI, 2010.
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proyecciones a largo plazo disponibles, basadas en las tendencias demogréaficas y en los modelos de
acumulacion de capital y produccion.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el ritmo de la recuperacion de la actividad econémica se moderd en el segundo
trimestre de 2010, tras el fuerte repunte registrado en los dos trimestres anteriores. Segun la tercera es-
timacion de la Oficina de Anlisis Economico, el crecimiento del PIB real, en tasa intertrimestral anua-
lizada, fue del 1,7% (véase grafico 3). La inversion empresarial y el gasto publico respaldaron el creci-
miento del PIB real, mientras que la fuerte contribucion negativa de la demanda exterior neta, como
consecuencia de la acusada aceleracion de las importaciones en relacion con la de las exportaciones, lo
atenu6 en cierta medida. Los datos mas recientes apuntan a un moderado crecimiento del PIB en el
tercer trimestre. La produccion industrial aumentd a un ritmo mas lento en agosto que a principios de
este afio, al perder intensidad el impulso derivado de la acumulacion de existencias. De cara al futuro,
los indicadores basados en las encuestas de opinion sugieren un nuevo debilitamiento en el sector ma-
nufacturero. En un contexto de baja confianza de los consumidores y de atonia del mercado laboral, se
prevé que el crecimiento del gasto en consumo seguira siendo moderado.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual medida por el IPC descendio
hasta el 1,1% en agosto de 2010, desde el 1,2% de julio. El indice energético aument6 un 3,8%, en tasa
interanual, en agosto y, al igual que en julio, fue el principal factor determinante de la inflacion general.
Excluidos la energia y los alimentos, la tasa de inflacion interanual se mantuvo en el 0.9% en agosto, la
cifra méas baja registrada desde 1966, como consecuencia de la notable atonia de los mercados de traba-
joy de productos de Estados Unidos.

Grafico 3 Principales indicadores de las economias mas industrializadas
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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 Japén, datos nacionales. Los datos del PIB se han desestacio-
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El 21 de septiembre, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié man-
tener el objetivo fijado para el tipo de interés de los fondos federales en una banda del 0% al 0,25% y
sigui6 previendo que la situacion econdmica probablemente justifique que el tipo de interés de los fon-
dos federales se mantenga en niveles excepcionalmente bajos durante un periodo prolongado. Asimis-
mo, el Comité afirmé que la inflacion se situaba en niveles algo mas bajos de lo que, a su juicio, seria
compatible a largo plazo con la mision que tiene encomendada y que estaba preparado para adoptar, en
caso necesario, medidas acomodaticias adicionales para respaldar la recuperacién econémicay, con el
tiempo, revertir la inflacion hasta niveles compatibles con esa mision.

JAPON

En Japon, la economia prosiguid su expansion en el segundo trimestre, aunque a un ritmo mas lento que
en el primer trimestre de 2010. La segunda estimacion provisional publicada por la Oficina Econémica
del Gobierno de Japén indica que el PIB real creci6 un 0,4%, en tasa intertrimestral, en el segundo tri-
mestre. El crecimiento seguia estando determinado, en gran medida, por las exportaciones, aunque el
ritmo ha comenzado a moderarse. Por lo que respecta a los componentes internos, la principal contribu-
cion provino de la inversion no residencial, mientras que el consumo privado siguié estando dominado
por la atonia, como consecuencia de la progresiva desaparicion de los efectos de las medidas de estimu-
lo. Los ultimos datos publicados apuntan a una nueva moderacion de la actividad. Concretamente, la
produccidn industrial registré una caida en agosto, como resultado de la desaceleracion del crecimiento
de las exportaciones en vista de la apreciacion del yen y de la desaceleracion de la demanda mundial.
La encuesta Tankan de septiembre revel6 que, si bien la evaluacion de la situacion actual de las empre-
sas ha mejorado ligeramente, sus perspectivas se han deteriorado.

En conjunto, la inflacion medida por los precios de consumo sigui6 siendo negativa en agosto (—0,9% en
tasa interanual) como resultado del amplio margen de recursos productivos sin utilizar que registra la
economia. Excluidos los alimentos frescos, la inflacion medida por el IPC se redujo un 1%, mientras que,
si se excluyen la energia y los alimentos, la inflacion interanual, medida por el IPC, descendi6 un 1,5%.

El 15 de septiembre, las autoridades japonesas intervinieron en el mercado de divisas por primera vez desde
marzo de 2004, a fin de frenar la apreciacion del yen. EI 5 de octubre, el Banco de Japén decidi rebajar el
objetivo fijado para los tipos de interés de los préstamos a un dia sin garantia desde el 0,1% vigente hasta un
nivel comprendido entre el 0% y el 0,1%. Al mismo tiempo, anunci6 que, como medida transitoria, consi-
deraria la posibilidad de establecer un programa en su balance para adquirir diversos activos financieros.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, ha continuado la recuperacion econémica. EI PIB real crecié un 1,2%, en tasa inter-
trimestral, en el segundo trimestre de 2010, tras registrar una expansion del 0,4% en el primer trimestre.
El crecimiento estuvo determinado, principalmente, por un repunte del consumo privado y una acumu-
lacion sostenida de existencias en el segundo trimestre, mientras que la contribucién de la demanda
exterior neta fue nula. Los precios de la vivienda mantuvieron su tendencia alcista en tasas interanuales,
aunque en tasa intermensual han bajado en los ltimos meses. De cara al futuro, los ajustes de las exis-
tencias, las medidas de estimulo monetario, la demanda externa y la anterior depreciacion de la libra
esterlina deberian respaldar la actividad econémica. No obstante, se prevé que el crecimiento de la de-
manda interna seguira estando limitado por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el
ajuste de los balances de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias.

La inflacion interanual, medida por el IPC, aument6 de forma pronunciada a principios de 2010, alcan-
zando un méaximo del 3,7% en abril, pero se ha moderado ligeramente en los Gltimos meses, situandose
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en el 3,1% en agosto. De cara al futuro, se prevé que los efectos retardados de la depreciacion de la libra
esterlina y el impacto del aumento del I\VA en enero de 2011 ejerceran presion al alza sobre los precios
de consumo. En los dltimos trimestres, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra ha
mantenido el tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito en el
0,5%. Asimismo, el Comité ha seguido votando 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.

OTROS PAISES EUROPEOS

En conjunto, la situacion econdmica ha seguido mejorando en el segundo trimestre en los otros paises
de la UE no pertenecientes a la zona del euro, mientras que la evolucién de la inflacion ha sido hetero-
génea. EI PIB real crecié un 1,7%y un 1,9%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2010 en
Dinamarca y Suecia, respectivamente, de lo que se deduce que la recuperacion ha cobrado impulso en
ambos paises. En Dinamarca, la inflacion medida por el IAPC se ha mantenido estable en los dltimos
meses en torno a un 2%, mientras que se ha ido reduciendo en Suecia. En agosto de 2010, la inflacion
interanual medida por el IAPC ascendia al 2,3% en Dinamarca y al 1,1% en Suecia.

En general, en los paises mas grandes de la UE de Europa central y oriental contintia la recuperacion,
aunque el crecimiento econémico ha sido volatil en los Gltimos trimestres. La demanda externa y la
acumulacion de existencias siguen siendo los principales factores determinantes de la recuperacion. La
demanda interna ha seguido siendo bastante moderada, debido a la fragil situacion de los mercados de
trabajo y de crédito, asi como a las restricciones fiscales adoptadas en algunos paises. Los indicadores
de confianza recientes y los datos de produccidn industrial y comercio exterior apuntan a que se man-
tendré la recuperacion, impulsada por la demanda externa, en la mayoria de los paises salvo en Ruma-
nia. En agosto de 2010, la inflacion se situd en el 1,5% en la Republica Checa y en el 1,9% en Polonia.
En Hungria, se redujo de forma acusada hasta el 3,6% en agosto, en consonancia con el efecto de base
relacionado con la subida de impuestos del pasado afio. En Rumania, la inflacion oscil6 ligeramente por
encima del 4% en los meses anteriores a julio, para aumentar hasta el 7,6% en agosto tras el reciente
incremento del IVA.

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la actividad sigue siendo dindmica, si bien se observa una ligera
moderacion. Los ultimos datos disponibles sobre produccion industrial y exportaciones muestran tasas de
crecimiento ligeramente mas bajas en comparacion con el segundo trimestre, mientras que la demanda
interna privada esta contribuyendo cada vez mas al crecimiento econémico en varios paises. Las presio-
nes inflacionistas han sido algo mas pronunciadas, debido a la favorable situacion econémica, pero tam-
bién como resultado de un repunte de los precios de las materias primas.

En China, la actividad econémica siguid siendo, en general, sélida en los meses de verano, a pesar de la
gradual retirada de las medidas de estimulo fiscal. En agosto, se registr6 una recuperacion de las tasas
de crecimiento interanual, tanto de la inversion como de la produccion industrial. También han aumen-
tado los precios al por menor, impulsados por las ventas de vehiculos. Los datos de agosto indican un
nuevo cambio en la composicion de la inversion, que se aleja de las infraestructuras relacionadas con
las medidas de estimulo del Gobierno y se orienta hacia el sector privado. Las medidas adoptadas en
abril para restringir la actividad en el sector inmobiliario solo han tenido un impacto negativo limitado
sobre el crecimiento observado en la construccion y se han complementado con medidas de ajuste adi-
cionales a finales de septiembre. Pese a haber experimentado una desaceleracion sostenida, las exporta-
ciones continuaron registrando un sélido crecimiento del 34%, en tasa interanual, en agosto, y el supe-
ravit comercial mensual se situd, por cuarto mes consecutivo, en niveles proximos a los observados antes
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de la crisis. En los ocho primeros meses de 2010, el superavit comercial acumulado fue de 104,5 mm de
dolares estadounidenses, es decir, un 15,4% menor que el registrado en el mismo periodo del afio pa-
sado. La inflacién, medida por el IPC, se elevd hasta el 3,5%, en tasa interanual, en agosto (desde el
3,3% de julio), estimulada por una subida de los precios de los alimentos.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econémica siguid desarrollandose a un ritmo rapido en el segundo tri-
mestre. No obstante, los indicadores recientes de alta frecuencia apuntan a una moderacion del creci-
miento. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas se han mantenido, en general, estables. En Brasil,
el PIB real creci6 a una tasa interanual del 8,7% en el segundo trimestre de 2010, ligeramente por deba-
jo del 9% registrado en el primer trimestre. Entre tanto, la produccion industrial se situd, en julio, un
8,7% por encima de la cifra observada un afio antes, frente al 11,1% de junio. En agosto, la inflacion
medida por los precios de consumo, fue del 4,4% en tasa interanual, practicamente sin variacién con
respecto al mes anterior. Argentina también registro solidos niveles de actividad econdmica durante el
segundo trimestre, con una expansion del PIB real del 9,2% en tasa interanual. Al mismo tiempo, la
inflacién medida por los precios de consumo sigui6 registrando tasas interanuales de dos digitos, situan-
dose en el 11,1% en agosto, practicamente sin variacion con respecto a julio. Por Gltimo, en México la
produccién industrial crecio un 6,1% en julio, tras haber aumentado un 8,3% en junio. La inflacidn,
medida por los precios de consumo, practicamente no experimentd variacion en agosto en comparacion
con julio, registrando una tasa interanual del 3,7%.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petrdleo se recuperaron en septiembre y a principios de octubre. El 6 de octubre, el precio
del barril de Brent se situaba en 83,9 délares estadounidenses, es decir, un 5,8% por encima del nivel
observado a comienzos del afio (véase grafico 4). De cara al futuro, los participantes en los mercados
prevén que los precios del crudo sean méas elevados
en el medio plazo, y los futuros con entrega en di- Grafico 4 Evolucion de los mercados de materias
ciembre de 2012 se negocian actualmente en torno
a 90 dolares estadounidenses el barril.

primas

= Brent (d6lares por barril; escala izquierda)
=e+++  Materias primas no energéticas

Por lo que respecta a las variables fundamenta- (dolares; indice: 2000 = 100; escala derecha)
les, la demanda de crudo esta creciendo de forma - .
vigorosa en los paises no pertenecientes a la 285
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OCDE y se esta recuperando de forma sostenida 43
en los paises de la OCDE, especialmente en Esta- 120
dos Unidos. Las previsiones de la Agencia Inter- 110
nacional de la Energia indican que la demanda 100
mundial de petr6leo podria aumentar un 1,5% en 90
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en los paises no pertenecientes a la OPEP. Aun- ig 122

que los elevados niveles que registran las exis- %
tencias han atenuado las presiones sobre los pre- 2008 : 2009 2010
cios por el lado de la demanda en los ultimos
meses, han comenzado a materializarse algunas

120

Fuentes: Bloomberg y HWWI.
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sefiales de agotamiento de las existencias, lo que podria ser indicio de unas condiciones mas restricti-
vas en los mercados en el futuro.

Los precios de las materias primas no energéticas registraron un aumento significativo en septiembre.
Los precios de los alimentos siguieron subiendo con fuerza, impulsados especialmente por el maiz y el
azUcar. Las subidas de los precios tuvieron su origen en una combinacion de varios factores: la solidez
de la demanda, la reduccion de las existencias, como consecuencia de las desfavorables condiciones
meteoroldgicas y la escasez de oferta. El algoddn también ha alcanzado precios récord, debido sobre
todo a la fuerte recuperacion de la demanda y a la escasez de oferta. Los precios de los metales se han
incrementado, impulsados en particular por el aluminio, el estafio y el niquel. En cifras agregadas, el
indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado en délares estadounidenses) se
situaba, a finales de septiembre, un 20,8% por encima del nivel de comienzos del afio.

Grafico 5 Indicadores sintéticos adelantados

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR
de la OCDE

De cara al futuro, los datos basados en las encues-
tas e indicadores mas recientes sugieren que la

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

recuperacién econdmica global continla, aunque o %rafdosemergemes

aun ritmo algo mas moderado. En julio, el indica- 44 106
dor sintético adelantado de la OCDE registr6 un

ligero retroceso, hasta 103,1, aunque se mantuvo - 2L | 104
por encima de la media de largo plazo (véase gra- 102 " 5 h . :' 4| 102
fico 5). A juzgar por esta evolucion, cabria pensar 100 ~ - TS /- W 3 100
que la recuperacion de la economia mundial po- A \ ] |

dria haber superado ya su maximo en el primer 98 1T\ H AR
semestre del afio en curso. Por otro lado, la menor 9% N ] 96
entrada de nuevos pedidos, como indica el indice ;

PMI correspondiente a septiembre, también sugie- u T
re una nueva moderacion de la expansion econd- 92 92
mica mundial en un futuro préximo. El indice % | M %
PMI global de nuevos pedidos descendié hasta 1909 2001 2003 2005 2007 2009

52,6 en septiembre, desde el 55,2 observado, en
promedio, en el segundo trimestre. La desacelera-
cion del crecimiento de las nuevas operaciones se
produjo, principalmente, en el sector manufactu-
rero, mientras que en el sector servicios fue menos pronunciada. De hecho, en este sector, el indice de
nuevos pedidos de exportacion registré un ligero repunte en septiembre en comparacion con las cifras
de agosto. En el recuadro 2, se presenta un somero analisis de las tendencias del comercio mundial tras
la crisis financiera.

Fuente: OCDE.
Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media
ponderada del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.

En un entorno de incertidumbre, los riesgos para la actividad econémica mundial tienden ligeramente a
la baja. Por una parte, el comercio mundial podria seguir creciendo con mas rapidez de la esperada. Por
otra parte, siguen preocupando el recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros, los nue-
vos aumentos de los precios del petréleo y de otras materias primas y las presiones proteccionistas asi
como la posibilidad de que se produzca una correccion desordenada de los desequilibrios mundiales.
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Recuadro 2

TENDENCIAS DEL COMERCIO MUNDIAL TRAS LA CRISIS FINANCIERA

Una caracteristica llamativa de la reciente crisis financiera ha sido el desplome del comercio mun-
dial, que estuvo muy sincronizado en todos los paises y regiones'. Entre el tercer trimestre de 2008 y
el segundo de 2009, el comercio mundial en términos reales se redujo aproximadamente un 15% vy,
por lo tanto, mucho mas que el PIB mundial, que cay6 alrededor de un 2% en el mismo periodo
(véase grafico A). Esto se debe en parte al hecho de que el comercio mundial es més ciclico que la
actividad econdémica internacional, porque los componentes del PIB méas «intensivos en comercio»
—como la inversion privada, el consumo de bienes duraderos y las existencias— experimentan du-
rante el ciclo econémico mayores oscilaciones que los bienes y servicios no comerciables. La mayor
presencia de cadenas de suministros internacionales observada en los Ultimos afios podria haber
ampliado este efecto.

Tras esta importante desaceleracion, el comercio mundial registré un fuerte repunte que se inicid en
el segundo semestre de 2009 y prosiguié hasta bien entrado el primer semestre de 2010 (véase grafi-
co A). En el segundo trimestre de 2010, el comercio mundial se habia recuperado mas de un 14% con
respecto al minimo ciclico, aunque seguia manteniéndose ligeramente por debajo del nivel registrado
en el tercer trimestre de 2008, antes de que se intensificara la crisis financiera

El ritmo de recuperacion del comercio mundial parece haberse moderado en el segundo y tercer tri-
mestres de este afio. Los datos mensuales del Centraal Planbureau (el departamento de andlisis de
politicas econdmicas de los Paises Bajos) —que facilita datos puntuales sobre el comercio mundial
de bienes— sugieren que el fuerte ritmo de crecimiento del comercio mundial de bienes se ha ralen-
tizado, pasando del 5,4% en el primer trimestre de 2010 al 2,8% en julio (en términos intertrimestra-
les). Los datos recientes procedentes de las en-
e R L E DR LB DU B AL cuestas apuntan a una nueva desaceleracion del

PIB mundial . .
Y crecimiento en el tercer trimestre. La cartera de
(indice: | 2007 = 100; datos trimestrales) pedidos exteriores del indice de directores de
compras global (PMI global), que esta fuerte-
= Comercio mundial . a2

,,,,, PIB mundial mente correlacionada con la evolucion del co-
X o mercio mundial, ha disminuido de forma cons-
. tante durante los Gltimos meses. En septiembre,
/\\ este componente se situd en 52,1, significativa-
105 105 mente por debajo del maximo de 58,5 registrado
en abril (véase grafico B). Al mismo tiempo, se
3 o mantuvo por encima del umbral de expansién/
\ contraccion de 50, lo que indica que el comercio
mundial sigue expandiéndose, aunque a un ritmo

9 ' 95 mas lento que en el primer semestre del afio.
o = La desaparicion gradual de varios factores de ca-
2007 2008 2009 2010 racter temporal afecta a la tendencia reciente del
comercio mundial y a sus perspectivas a corto pla-
Fuente: BCE. 1 Para mas informacion, véase el articulo titulado «Evolucion re-
Nota: La Gltima observacion corresponde al segundo trimestre ciente del comercio mundial y de la zona del euro», Boletin Men-

de 2010. sual, BCE agosto de 2010.
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zo0. Durante la crisis financiera, las medidas de [ el RIS I TR L T Rl A e

estimulo fiscal —sobre todo los planes de sustitu-
cién de automoviles— sostuvieron el comercio
internacional. Como estas medidas se estan elimi-

. === Comercio mundial (escala izquierda)
nando gradualmente y las autoridades se hanem- 77 indice de cartera de pedidos exteriores (escala derecha)
barcado en un proceso de consolidacion fiscal, los 10 20
efectos favorables sobre el comercio que habian

tenido previamente estas medidas estan desapare-
T | | I
.'-.. i 40

de pedidos exteriores del PMI global

(tasas de variacion intertrimestal; indice de difusion)

amplifico tanto la desaceleracién como el poste-

.-

rior repunte del comercio mundial. No obstante, L
mas recientemente, las existencias se han acerca-
do a niveles acordes con las medias histéricas, lo 5

que implica que es probable que en el corto plazo
la reposicion de existencias tenga un efecto menos 4
pronunciado sobre el comercio mundial. Por ulti-

mo, el vigoroso repunte del comercio internacio- 15 2
nal puede reflejar, asimismo, una correccién técni- Ere el el

ca posterior a la caida extremadamente acusada 2008 AL A

que se observo durante la crisis.

ciendo. Ademas, la dindmica de las existencias
30

Fuentes: Centraal Planbureau y Markit.
Nota: La Gltima observacion corresponde a septiembre de 2010 en
el caso de la cartera de pedidos exteriores del indice de directores

De cara al futuro, cabe la posibilidad de que los de compras (PMI) y a julio de 2010 para el comercio mundial.

niveles del comercio se mantengan durante al-

gun tiempo por debajo de la trayectoria anterior a la crisis. En primer lugar, los sectores intensivos
en comercio son sensibles al crédito. Como es improbable que en el futuro préximo los criterios de
aprobacion del crédito vuelvan a ser los existentes antes de la crisis, no pueden descartarse repercu-
siones persistentes sobre el nivel de comercio. En segundo lugar, en varias economias avanzadas la
demanda de bienes no comerciables ha aumentado ligeramente en relacion con la demanda de bienes
duraderos, al sanear los consumidores sus balances y, por tanto, tratar de reducir su gasto en bienes
de consumo duradero mas que su gasto en servicios?. Este hecho puede que tenga una incidencia
negativa sobre el comercio mundial. Cabe esperar que, en el largo plazo, el crecimiento del comercio
mundial siga yendo por delante del aumento de la actividad econémica, debido a que las economias
emergentes contintan integrandose con rapidez en la economia internacional.

En resumen, la vigorosa recuperacion del comercio mundial en los Gltimos trimestres fue, en parte,
una correccion de caracter técnico y esta desacelerandose en estos momentos, como indican los ulti-
mos datos de las encuestas. Al mismo tiempo, apenas hay evidencia de que la integracion del comer-
cio mundial se haya visto obstaculizada por la crisis financiera. Si bien es posible que el endureci-
miento de los criterios de aprobacion del crédito y la reestructuracion de los balances atente el
crecimiento del comercio durante algin tiempo, en el largo plazo las perspectivas del comercio mun-
dial dependeran, en gran medida, de las perspectivas de la actividad econémica internacional y del
actual proceso de globalizacion.

2 Véase también el capitulo 4 titulado «Tienen las crisis financieras efectos duraderos sobre el comercio?», Perspectivas de la Economia
Mundial, FMI, octubre de 2010.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

La tasa de crecimiento interanual de M3 experiment6 un acusado aumento en agosto, aunque continud en
niveles moderados. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado se in-
cremento de nuevo, si bien también se mantuvo relativamente contenida. Esta evolucion tuvo su origen en
unos flujos mensuales relativamente elevados que deben valorarse con cautela, habida cuenta de la volati-
lidad observada recientemente en la dinamica a corto plazo. En conjunto, sigue prevaleciendo la valoracion
de que la expansion monetaria subyacente es moderada y de que, a medio plazo, las presiones inflacionistas
son contenidas. La evolucion de los préstamos al sector privado reflejé un ligero crecimiento positivo de los
préstamos a los hogares y menos negativo en el caso de los préstamos a las sociedades no financieras. El
patron de crecimiento de los préstamos por sectores es acorde, en general, con regularidades del ciclo
economico. Por ultimo, los datos sobre los principales activos de las IFM muestran que el tamafio de los
balances de las entidades de crédito siguié aumentando en agosto, principalmente como consecuencia de
la mayor acumulacion de activos exteriores.

Grafico 6 Crecimiento de M3

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 aument6
hasta situarse en el 1,1% en agosto, lo que repre-

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos

senta un acusado incremento con respecto al 0,2%
registrado el mes anterior (véase grafico 6). El
crecimiento intermensual observado, el 0,9%, fue

estacionales y de calendario)

= M3 (tasa de crecimiento interanual)
M3 (media mévil de tres meses centrada
de la tasa de crecimiento interanual)

ceeee

el més pronunciado desde octubre de 2008. Dada
la volatilidad que ha caracterizado a la evolucion
a corto plazo de M3y a algunos de sus componen-
tes y contrapartidas en los Gltimos trimestres, que-
da por ver en qué medida resultara sostenida la
evolucidn més reciente.

M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
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La evolucion de M3 sigue reflejando dos caracte-
risticas de los niveles en los que actualmente se
sitGan los tipos de interés. Por un lado, la pendiente
de la curva de rendimientos ha seguido siendo pro-
nunciada, aunque su efecto moderador esta dismi-
nuyendo gradualmente. Dado que este perfil ha
prevalecido durante un tiempo, es probable que ha-
yan concluido los desplazamientos a gran escala en
la asignacién de activos financieros hacia instru-
mentos no incluidos en M3. Por otro, se han regis-
trado algunos cambios en la remuneracion relativa de los depdsitos a corto plazo, lo que podria impulsar
un nuevo reajuste de los componentes de M3, limitando el crecimiento de M1y reforzando el de los otros
depositos a corto plazo y el de los instrumentos negociables.
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Fuente: BCE.

En cuanto a las contrapartidas, el aumento del crecimiento interanual de M3 queda reflejado en un nue-
vo incremento de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado. Aunque en agos-
to se observaron flujos positivos en M3y en los préstamos, si se analiza mas alla de las volatilidades a
corto plazo, los datos apuntan a una evolucién que todavia es relativamente moderada.
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Los datos sobre los principales activos de las IFM en agosto muestran que el tamafio de los balances de
las entidades de crédito ha seguido aumentando, debido principalmente a una mayor acumulacion de
activos exteriores y, en menor medida, también a la concesion de préstamos a instituciones financieras
distintas de las IFM.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La tasa de crecimiento interanual de M3 continlia ocultando importantes diferencias en los niveles de
crecimiento registrados en los distintos componentes, aunque el crecimiento interanual de M1 ha dis-
minuido gradualmente en los Gltimos trimestres y las tasas de crecimiento de los instrumentos nego-
ciables y de los depdsitos a corto plazo distintos de los depésitos a la vista han pasado a ser bastante
menos negativas.

La tasa de crecimiento interanual de M1 disminuy6 de nuevo y se situ6 en el 7,7% en agosto, desde el
8,1% de julio. Esta evolucion fue consecuencia, principalmente, de la caida del crecimiento interanual
de los depositos a la vista. Esto, a su vez, puede deberse al hecho de que el coste de oportunidad de
mantener estos depdésitos ha estado aumentando gradualmente en los Gltimos meses, en particular por-
que se ha observado una tendencia al alza en los tipos de interés a los que se remuneran los depdsitos a
corto plazo.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista au-
ment6 hasta situarse en el —4,5% en agosto, desde el -5,9% de julio. Se registraron flujos mensuales
positivos en los dos tipos de depdsitos a corto plazo (los depdsitos a plazo hasta dos afios y los depésitos
de ahorro con preaviso hasta tres meses). En el caso de los dep6sitos de ahorro a corto plazo, esto repre-
senta una continuacion de la evolucion observada anteriormente, y es acorde con la remuneracion rela-
tivamente elevada que han disfrutado en los Gltimos meses, en comparacion con la de otros dep6sitos a
corto plazo. Por lo que respecta a los depdsitos a corto plazo, es probable que el flujo mensual positivo
de agosto haya reflejado los aumentos recientes de su remuneracion.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables aumentd hasta situarse en el -5,1%
en agosto, desde el -8,3% de julio. EI hecho de que esta tasa fuera menos negativa se debié a un flujo
mensual positivo que estuvo impulsado por las entradas registradas en las participaciones en fondos del
mercado monetario por primera vez desde agosto de 2009 (para un analisis mas detallado de la evolu-
cion reciente de los fondos del mercado monetario de la zona del euro, véase el recuadro 3). Al mismo
tiempo, se observaron salidas mensuales en las cesiones temporales y en los valores distintos de accio-
nes a corto plazo (valores distintos de acciones hasta dos afios).

Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DE LOS FONDOS DEL MERCADO MONETARIO DE LA ZONA DEL EURO

Las participaciones en fondos del mercado monetario se encuentran entre los instrumentos nego-
ciables incluidos en el agregado monetario amplio M3. La excepcional serie de reembolsos de es-
tas participaciones llevados a cabo por el sector tenedor de dinero durante el Gltimo afio y medio
ha tenido un impacto considerablemente negativo sobre la tasa de crecimiento interanual de M3
(véase grafico A). En este recuadro se consideran los sectores y los factores determinantes de estos
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Grafico A Contribucion de las participaciones

en fondos del mercado monetario al crecimiento
de M3 en la zona del euro

(tasas de variacion interanual; puntos porcentuales; datos ajustados
de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.

Grafico B Participaciones en fondos del mercado

monetario, por sector tenedor

(flujos anuales en mm de euros; datos sin desestacionalizar y sin
ajustar de efecto calendario)
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reembolsos, y se arroja algo de luz sobre las re-
percusiones para la financiacion de la economia
de la zona del euro, en particular para las enti-
dades de crédito y los Gobiernos.

Durante el periodo de turbulencias financieras,
los fondos del mercado monetario de la zona del
euro tuvieron que afrontar serios obstaculos. En
primer lugar, después de que comenzaran las tur-
bulencias en agosto de 2007, aumento la preocu-
pacion de los inversores acerca de la calidad de
los activos de estos fondos, reflejo del hecho de
que, con anterioridad a ese afio, un nimero redu-
cido de fondos monetarios «de rentabilidad ele-
vada» (cash-enhanced funds) habia adquirido
bonos de titulizacion de activos para incrementar
sus rendimientos por encima de los niveles de
referencia en el mercado monetario?. En segundo
lugar, tras la quiebra de Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008, los Gobiernos europeos pro-
porcionaron garantias ampliadas a los depositos
bancarios, lo que pudo hacer que a los inversores
consideraran que el riesgo asociado a los fondos
del mercado monetario era relativamente «ma-
yor». En tercer lugar, dado que los tipos de inte-
rés del mercado monetario cayeron hasta situarse
en niveles histéricamente bajos en la primavera
de 2009, la rentabilidad de las inversiones ha
sido limitada y ha inducido a los inversores a
reasignar sus fondos.

La respuesta de los sectores tenedores de
dinero durante las turbulencias financieras

Las participaciones en fondos del mercado mo-
netario de la zona del euro se encuentran en ma-

1 Para méas informacidn sobre las nuevas estadisticas armonizadas
del BCE de fondos del mercado monetario de la zona del euro,
véase también el recuadro del articulo titulado «Estadisticas ar-
monizadas del BCE de fondos de inversion de la zona del euro y
su uso analitico con fines de politica monetaria», en el Boletin
Mensual de agosto de 2010.

2 De hecho, estos fondos monetarios de rentabilidad elevada no se
clasificaron como fondos del mercado monetario segin el Regla-
mento sobre las IFM. Sin embargo, es posible que la distincion
entre estos fondos y los fondos del mercado monetario puros no
necesariamente esté clara para el pablico en general. Se esta tra-
bajando en una iniciativa a escala de la UE en respuesta a las
turbulencias financieras, con el fin de aclarar y endurecer los cri-
terios que deben cumplir los fondos para ser clasificados como
fondos del mercado monetario.



nos tanto de sectores tenedores de dinero residentes (incluidos en M3) como de no residentes en la
zona. En el grafico B se muestra que todos los sectores tenedores contribuyeron a la caida de la in-
version en fondos del mercado monetario y a los flujos de salida que eventualmente se registraron
en estos fondos en el periodo de turbulencias financieras. Una excepcidon parcial la constituy6 el
sector de sociedades no financieras, que aumento sus inversiones, en lugar de reducirlas, hasta fina-
les de 2009. En general, la disminucion de las entradas anuales en fondos del mercado monetario
estuvo dominada por la (des)inversion realizada por los hogares de la zona del euro y por los no
residentes en la zona. Los hogares empezaron a recortar su inversion en fondos del mercado mone-
tario desde el inicio de las turbulencias financieras, y después de la quiebra de Lehman Brothers,
redujeron sus tenencias por un importe acumulado de unos 95 mm de euros entre el tercer trimestre
de 2008 y el segundo trimestre de 2010, lo que explica la mayor parte de las retiradas de fondos del
mercado monetario.

En cambio, los no residentes en la zona del euro mantuvieron inicialmente su inversion en fondos del
mercado monetario de la zona y parece que, en general, solo empezaron a retirar fondos después de
la quiebra de Lehman Brothers (las salidas acumuladas entre el tercer trimestre de 2008 y el segundo
trimestre de 2010 ascendieron a 67 mm de euros). El patrén de la inversion de los no residentes no
estuvo estrechamente ligado a los acontecimientos de la zona del euro, lo que puede deberse al hecho
de que los fondos del mercado monetario mantenidos por no residentes en la zona invierten princi-
palmente en activos exteriores, de modo que las tenencias se ajustan con frecuencia en respuesta a
las necesidades de liquidez y a consideraciones relacionadas con la rentabilidad en los paises de

origen de los no residentes en cuestion®. ” .
Grafico C Algunos determinantes de

las participaciones de los hogares en fondos
del mercado monetario

La comparacion de la evolucion reciente de la
inversion de los hogares en participaciones en
fondos del mercado monetario con la observada
en el periodo anterior en el que se produjo un —
aumento de la incertidumbre en los mercados ...
financieros, tras el estallido de la burbuja tecno-
I6gica entre 2001 y mediados de 2003, pone cla-

(flujos anuales en mm de euros; puntos porcentuales; datos sin
desestacionalizar y sin ajustar de efecto calendario)

Inversion de los hogares en fondos del mercado
monetario (escala derecha)

Curva de rendimientos® (escala izquierda)
Confianza de los consumidores, normalizada?
(escala izquierda)

ramente de manifiesto patrones de inversion di- ! ,.._ 100
ferentes, registrandose cuantiosos flujos de 3 75
entrada Unicamente en el periodo comprendido o UL et _: 50
entre 2001 y mediados de 2003. Esto es digno de ) }. .. Hl :

mencion por la circunstancia de que ambos pe- ' l 4 | | | % H‘ : X
riodos comparten importantes caracteristicas 0ty A, . I':';"‘"l J.r”'l I" . u,~|~| || 70
macroeconomicas (véase grafico C)*. En primer "-'.-" | |: ¥ s
lugar, los dos periodos se caracterizaron por un y _:'
acusado y prolongado deterioro de la confianza * \ =0
de los consumidores, un factor que normalmente -3 : -75

daria lugar a un aumento de la inversion en par- | | | 100
ticipaciones en fondos del mercado monetario. ~ 2000 2002~ 2004 2006 2008 2010

Fuentes: Comision Europea, BCE y estimaciones del BCE.
Notas:

3 En conjunto, aproximadamente una quinta parte de los activos
(préstamos y valores distintos de acciones) de los fondos del mer-
cado monetario de la zona del euro en poder de residentes y no
residentes estd denominada en délares estadounidenses.

4 Véase el articulo titulado «Demanda de dinero e incertidumbre»,
en el Boletin Mensual de octubre de 2005.

1) La curva de rendimientos se mide en puntos porcentuales como
la diferencia entre el rendimiento de la deuda publica a largo plazo
de la zona del euro y el tipo de interés a tres meses del mercado
monetario.

2) La confianza de los consumidores se ha normalizado por la des-
viacion tipica, para el periodo comprendido entre 1999 y 2010. Se
expresa en desviaciones tipicas.
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En segundo lugar, en ambos periodos se observé un aumento de la pendiente de la curva de rendi-
mientos que estuvo impulsado, fundamentalmente, por el descenso de los tipos de interés a corto
plazo del mercado monetario, un factor que deberia frenar la inversion en fondos del mercado mo-
netario. Naturalmente, hubo diferencias en el nivel hasta el que aumentd la pendiente de la curva de
rendimientos. Ciertamente, este aumento fue excepcionalmente acusado entre octubre de 2008 y
junio de 2009, cuando los tipos de interés del mercado monetario se situaron en minimos sin prece-
dentes. No obstante, este impacto mayor puede haberse visto mitigado, hasta cierto punto, por el
hecho de que la disminucidn de la confianza de los consumidores entre mediados de 2007 y princi-
pios de 2009 fue también mas pronunciada que en el periodo comprendido entre 2001 y mediados
de 2003. Por tanto, tomados por si mismos, estos dos factores no pueden explicar totalmente las
diferencias observadas en el patron de inversion de los hogares en fondos del mercado monetario en
estos dos periodos. Es probable que la principal diferencia esté relacionada con la naturaleza de la
incertidumbre econdmica y financiera imperante en cada caso. Tras el estallido de la burbuja tecno-
l6gica, la incertidumbre estuvo relacionada principalmente con la evolucion de los mercados de
renta variable, y los fondos del mercado monetario parecian un vehiculo seguro para colocar tempo-
ralmente los fondos con vistas a inversiones futuras. En cambio, en el periodo de turbulencias finan-
cieras, la incertidumbre estuvo asociada, en gran parte, con la salud financiera de los propios inter-
mediarios financieros, de forma que el impacto de los niveles de los tipos de interés podria
extenderse en mayor medida.

Las repercusiones para la financiacion Grafico D Tenencias de activos de los fondos

del mercado monetario

Dado su caracter de fondos de inversion, los re-
.. . . (flujos anuales en mm de euros; datos sin desestacionalizar y sin
embolsos de participaciones, en el pasivo, de [0S ajustar de efecto calendario)
fondos del mercado monetario, durante el perio- »
. . . . mmm  Crédito a las IFM
do de turbulencias financieras, quedan refleja- e Crédito a entidades de crédito no residentes
dos, en el activo, en reducciones de sus tenen- == Crédito al sector piiblico
o . ' . wessn  Crédito al sector privado
cias de activos. Esto causa un impacto sobre la = Crédito al sector péiblico de paises de fuera de
. [Py ‘ la zona del euro
financiacion de la economia de la zona del euro. w==sm  Crédito al sector privado de fuera de la zona del euro
El efecto sobre la financiacién directa de los
sectores no financieros de la zona del euro es
reducido ya que, actualmente, los fondos del i
mercado monetario mantienen menos del 2% 2o
del total de valores distintos de acciones emiti- E
. [
dos por estos sectores, de los que aproximada- 100 I

300 300

200

100

mente tres cuartas partes son valores publicos.

En cambio, el impacto sobre la financiacion de

las entidades de crédito de la zona del euro es

mas importante, ya que algo mas del 7% de los

valores distintos de acciones emitidos por este 100

sector se encuentran en manos de los fondos del

mercado monetario. 2200 ) | 200
2007 2008 2009 2010

El gréfico D muestra el detalle por sector de  ruente: BCE

contrapartida de los flujos anuales del crédito

concedido por estos fondos, que principalmente adopta la forma de adquisiciones de valores distin-

tos de acciones (mas que de préstamos). El crédito al sector privado no bancario se ha reducido
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desde el comienzo de las turbulencias financieras a mediados de 2007, y a partir de principios de
2009, estos fondos comenzaron a recortar significativamente el crédito otorgado a entidades de
crédito no residentes. Cuando se inici0 la crisis de la deuda soberana en la zona del euro, los fondos
del mercado monetario también redujeron sus activos frente a los Gobiernos y las IFM de la zona
del euro. En el primer semestre de 2010, recortaron el crédito concedido a todos los sectores, refle-
jando las presiones asociadas a las retiradas de fondos por parte de los inversores.

Conclusiones

La reasignacion de las carteras de los hogares desde los fondos del mercado monetario hacia otros
depdsitos de valor ha contribuido a frenar el crecimiento interanual de M3 desde el final de 2009.
Esto se debe al hecho de que, en el entorno actual, la incertidumbre se ha centrado, en gran medida,
en el propio sector financiero. Por tanto, la inversion en participaciones en fondos del mercado mo-
netario no ha podido beneficiarse de la elevada incertidumbre econémica existente en términos ge-
nerales, de modo que el impacto de la excepcionalmente acusada pendiente de la curva de rendimien-
tos y del reducido nivel de los tipos de interés a corto plazo pudo hacerse aparente. En agosto de
2010, los fondos del mercado monetario registraron entradas positivas por primera vez en un afio,
aunque queda por ver el punto hasta el que esta evolucion refleja que este instrumento de inversion
vuelve a resultar atractivo.

Es probable que las repercusiones de los reembolsos de participaciones en fondos del mercado mo-
netario para la financiacion de la economia de la zona del euro sean limitadas. Aunque podrian ser
mas importantes para las entidades de crédito de la zona del euro, dado que es posible que los fondos
del mercado monetario compren menos bonos bancarios, este impacto puede verse atenuado por el
hecho de que es posible que los hogares de la zona coloquen en depdsitos bancarios parte de los re-
cursos obtenidos con las retiradas de los fondos del mercado monetario.

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, volvio a aumentar en agosto. Esta evolucién fue atribuible principalmente
a un nuevo incremento de la contribucién de los intermediarios financieros no monetarios distintos de
las empresas de seguros y los fondos de pensiones, es decir, el sector de otros intermediarios financieros
(OIF) y, si bien en mucha menor medida, a la mejora de la contribucion de las sociedades no financieras.
La contribucién de los hogares se mantuvo practicamente estable. Las tenencias de los OIF siguen ex-
plicando la mayor parte del crecimiento interanual de los depdsitos de M3. Los dep6sitos de M3 que
mantienen los OIF se han visto impulsados, en gran parte, por el incremento de los volimenes de cesio-
nes temporales, que en los ltimos meses han reflejado fundamentalmente las operaciones interbanca-
rias realizadas en plataformas electronicas vinculadas a entidades de contrapartida central que se clasi-
fican como pertenecientes al sector de OIF.

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 aumenté hasta situarse en el 2,2% en agosto, desde el 1,8% de
julio. Esto oculta un nuevo descenso del crecimiento interanual del crédito otorgado a las Administra-
ciones Publicas, aunque con respecto a un nivel todavia elevado, ya que las IFM redujeron sus adquisi-
ciones de valores del sector pablico (véase cuadro 1).
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Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

Saldo vivo
en porcentaje 2009 2009 2010 2010 2010 2010
de M3V 1 v | ] Jul Ago
M1 49,7 12,2 12,3 11,3 10,3 8,1 7,7
Efectivo en circulacién 8,3 12,8 75 6,2 6,4 6,6 6,7
Dep6sitos a la vista 41,4 12,0 13,3 12,4 111 8,4 7.9
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 38,6 -3,1 -7,6 -8,2 -8,0 -5,9 -4,5
Depdsitos a plazo hasta dos afios 18,9 -13,1 -22,0 -22,7 215 -17.4 -15,1
Depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 19,7 12,9 15,8 13,3 10,3 8,3 8,2
M2 88,3 45 2,2 1,7 14 15 2,0
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,7 -7,6 -11,4 -11,7 -9,7 -8,3 51
M3 100,0 2,7 0,3 -0,2 -0,1 0,2 1,1
Crédito a residentes en la zona del euro 3,7 3,0 1,9 1,7 1,8 2,2
Crédito a las Administraciones Pablicas 12,0 14,2 9,9 9,0 77 7.4
Préstamos a las Administraciones Pablicas 2,6 31 38 6,7 59 6,1
Crédito al sector privado 2,1 0,9 03 0,2 0,6 10
Préstamos al sector privado 0,4 -0,6 -0,4 0,2 0,8 1.2
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 16 03 -0,2 0,2 08 13
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 4.8 6,7 515) 4.4 2,3 1,8
Fuente: BCE.

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

Por otro lado, el crecimiento interanual del crédito concedido al sector privado aumenté de nuevo,
impulsado fundamentalmente por los préstamos (el principal componente del crédito a este sector),
pero también por el incremento de las adquisiciones de valores emitidos por el citado sector. El creci-
miento interanual de los préstamos al sector privado ha estado aumentando desde principios de afio
(situandose en el 1,2% en agosto, desde el 0,8% de julio), pero a tasas que todavia son relativamente
moderadas. Al igual que en meses anteriores, el impacto de la titulizacidn sobre el crecimiento de los
préstamos al sector privado siguio siendo insignificante en agosto.

El crecimiento interanual de los préstamos al sector privado continia ocultando diferencias entre los
distintos subsectores. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras
se mantuvo en niveles negativos en agosto (en el -1,1%), aunque de nuevo algo menos que en el mes
anterior (véase cuadro 2). Esto se debe a que en agosto se registraron flujos mensuales positivos, que
fueron practicamente generalizados en todos los tramos de vencimiento. En cuanto a los préstamos a los
hogares, la tasa de crecimiento interanual se incrementé ligeramente (hasta situarse en el 2,9% en agosto).
El crecimiento interanual positivo de los préstamos a los hogares sigue reflejando, fundamentalmente,
la evolucion de los préstamos para adquisicion de vivienda, mientras que el crédito al consumo continud
disminuyendo en términos interanuales.

En general, la evolucion observada recientemente en los préstamos al sector privado confirma que es acor-
de, en general, con las regularidades del ciclo econémico. Estas regularidades indican que el punto de in-
flexion del crecimiento de los préstamos a los hogares se produce en una fase temprana del ciclo econémi-
co, mientras que el del crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras tiende a presentar un
desfase con respecto a dicho ciclo. Provisionalmente, los datos sugieren que es posible que se haya alcan-
zado un punto de inflexion en los préstamos a las sociedades no financieras. No obstante, dado que también
se han registrado flujos positivos aislados de préstamos a las sociedades no financieras en los dltimos me-
ses, es demasiado pronto para valorar si los datos de agosto sefialan el comienzo de una recuperacion sos-
tenida de los préstamos otorgados por las IFM a este sector. Ademas, una serie de factores, incluido un
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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
del total” 1 v I I Jul Ago
Sociedades no financieras 42,6 1,1 -1.4 -2,5 -2,2 -1,4 -1,1
Hasta un afio 24,1 -8,6 -11,9 -12,3 -10,8 -8,2 -7,9
De uno a cinco afios 19,6 47 -0,2 -3,3 -4.5 -39 -3,1
Mas de cinco afios 56,3 583 39 3,2 3,1 2,8 2,9
Hogares? 46,4 -0,1 0,3 1,7 2,5 2,7 2,9
Crédito al consumo® 12,6 -1,0 -1,0 -0,6 -0,4 -0,6 -0,4
Préstamos para adquisicion de vivienda® 715 -0,2 0,2 2,0 3,0 3,4 35
Otras finalidades 16,0 1,3 1,9 2,4 2,9 2,6 2,9
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,9 -6,1 -12,4 -9,3 -9,2 -1,0 4,6
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,1 -0,1 0,2 0,2 0,8 14 85

Fuente: BCE.

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

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

repunte desigual en los distintos paises y sectores econdémicos, asi como la posibilidad de que algunas
empresas estén recurriendo a la financiacion interna o a la financiacion en los mercados, podria justificar
una recuperacion algo mas tardia o mas moderada del crecimiento interanual de los préstamos otorgados
en términos reales a las empresas en el entorno actual.

Grafico 7 Contrapartidas de M3

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros a
A i i " (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
mas largo pIaz.o de Igs IFM (excluidos capltg! yre estacionalesy e calondario)
servas) experimentd una nueva moderacion en
agosto, continuando con la tendencia general a la
baja registrada desde octubre de 2009. Este descen- Activos exteriores netos (3)
. PP . Pasivos financieros a mas largo plazo
so fue atribuible a una evolucion similar de los dis- Gl s ey s ()

Crédito al sector privado (1)
Crédito a las AAPP (2)

tintos subcomponentes. La caida de la tasa de creci- s Ofras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
miento interanual de los depositos a largo plazo om
sigue confirmando la valoracién de que los anterio- ~ °% ' | ‘ ‘ [T ] ‘ T -
. . , - 1.400 || TR 1.400
res desplazamientos desde M3 hacia estos depdsi- },,”“]’”l ! 1200
tos, impulsados por la acusada pendiente de la cur- | - il N | ‘ "'i o0
va de rendimientos, han disminuido en los Gltimos o “mg!ii' ‘ ’ il |I|| L g0
meses. Por otra parte, la tasa de crecimiento inter- 600 |!'!"|” I Ihli I“ L s00
anual de los valores distintos de acciones a largo 400 | [ .lumilll”w 400
plazo de las IFM en poder del sector tenedor de di- 200 I m ‘ ”""n |||”||||| 200
nero volvio a reducirse en agosto. Ese mes, la tasa 0 T ”l At i!!w!]—‘llﬁ ;
de crecimiento interanual del capital y las reservas -200 ""”I”” "”" "”H ”NI”I“I! 'Illll Il I||ﬂ"||III 200
cay6 hasta el 7,9%, desde el 8,1% de julio. 00 I ’ ,-g!IiI ”l I “lll“”I -400
-600 F ‘h”lliIH— , -600
Por Gltimo, en la posicion acreedora neta frenteal 80 rr—rrr - 800

i . . 2005 2006 2007 2008 2009 2010
exterior del sector de las IFM se registraron sali-
das por importe de 23 mm de euros en agosto, en  Fuente: BCE. _

. . . Nota: M3 figura solo como referencia (M3=1+2+3-4+5). Los
términos interanuales, frente a una salida de 1 mm pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)

- , L en . . fi i i tido, i del sector IFM.
de euros en julio (véase grafico 7). Los flujos inte- ~ 9Uran cOn 19N INVETHICo, Porque son pasivos def sector
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ranuales negativos observados en esta posicion son reflejo de unos flujos interanuales de la posicién
acreedora neta frente al exterior todavia negativos y de que, por primera vez desde el final de 2008, los
pasivos exteriores registraron flujos interanuales ligeramente positivos. Esto apunta a la normalizacion
gradual de la evolucién de los activos y pasivos exteriores, en un contexto de retorno mas generalizado
a la expansion de los balances de las IFM.

En resumen, las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos al sector privado aumentaron
en agosto, si bien permanecieron en niveles relativamente reducidos. Aunque el impacto moderador
sobre el crecimiento de M3 de la acusada pendiente de la curva de rendimientos esta disminuyendo
gradualmente, esta evolucion sigue dando a entender que es probable que el crecimiento monetario
subyacente sea mayor que el crecimiento efectivo de M3. En general, sigue siendo valida la valoracién
de que el ritmo de expansion monetaria subyacente es moderado y de que, a medio plazo, las presiones
inflacionistas derivadas de la evolucion monetaria son contenidas.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones siguié moderandose en
julio de 2010, mes en que se situd en el 3,4%. Los datos sobre la emision por sectores ponen de mani-
fiesto que esta evolucion fue generalizada en los distintos sectores, excepto en las Administraciones
Publicas. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas se
mantuvo practicamente invariable, en un nivel reducido.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro continué moderandose, y en julio de 2010 se situd en el 3,4%, desde el 3,7% del mes anterior
(véase cuadro 3). La emision de este tipo de valores, tanto a corto como a largo plazo, continug la ten-
dencia a la baja que comenzé en 2009. La tasa de crecimiento interanual de la emisién de valores dis-
tintos de acciones a largo plazo disminuy6 hasta el 4,9% en julio, mientras que la de la emision de va-

Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo
(mm de euros) Tasas de crecimiento interanual ¥
2010 2009 2009 2010 2010 2010 2010
Sector emisor Julio i v 1 1 Junio Julio
Valores distintos de acciones: 15.730 11,3 10,0 6,6 4.8 3,7 3,4
IFM 5.431 4,0 2,9 1,6 0,6 -04 -0,8
Instituciones financieras no monetarias 3.233 26,0 20,0 8,1 85 1,9 0,7
Sociedades no financieras 867 13,5 16,4 14,7 15,1 12,5 10,4
Administraciones Publicas 6.199 13,5 12,7 9,9 83 7,6 79
De las cuales:
Administracion Central 5.773 13,7 12,9 9,9 8,1 72 74
Otras Administraciones PUblicas 426 9,6 10,5 10,5 11,4 13,7 15,2
Acciones cotizadas: 4.269 2,7 2,8 2,9 25 1,9 1,8
IFM 524 9,3 8,8 8,2 6,6 57 51
Instituciones financieras no monetarias 332 39 2,7 54 52 43 45
Sociedades no financieras 3.414 1,6 1,9 1,9 15 1,0 0,9
Fuente: BCE.

1) Para méas 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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han seguido siendo intensas, en términos interanua- 4
les, en el segmento de valores distintos de acciones ol
a largo plazo, mientras que la emision de valores a 10 | | | | | 10
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cimiento interanual de la emision de valores distin-
tos de acciones a largo plazo a tipo de interés fijo ha
caido hasta situarse por debajo del 8%. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la emision de
valores a largo plazo a tipo de interés variable se ha mantenido practicamente estable, en torno al =1%.

Fuente: BCE.

Desde la perspectiva de los sectores, la moderacion observada en el ritmo de emision de valores distintos
de acciones en los Gltimos meses parece haber sido generalizada, excepto en el caso del sector publico, en
el que el crecimiento de las emisiones se ha estabilizado. La tasa de crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras de la zona del euro ha disminuido consi-
derablemente desde abril, aunque se mantiene elevada en términos histéricos. En comparacion con junio,
la tasa de crecimiento interanual de la emision de este tipo de valores por parte de las sociedades no fi-
nancieras se redujo unos 2 puntos porcentuales, hasta el 10,4%. En particular, la emision neta de valores
distintos de acciones a largo plazo y a tipo de interés fijo experiment6 un acusado descenso en julio.

Pese a la intensificacion de las tensiones en relacion con el riesgo soberano, el endeudamiento del sector
publico ha aumentado sensiblemente en algunos paises. En consecuencia, la tasa de crecimiento inte-
ranual de los valores distintos de acciones emitidos por las Administraciones Pablicas se estabilizé en
el 7,9% en julio. El intenso ritmo de crecimiento de la emision de este tipo de valores refleja la persis-
tencia de unas necesidades de financiacion considerables de los sectores pablicos de la zona del euro.

En cuanto al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por las IFM cay6 hasta situarse en el =0,8%, en julio, desde el —0,4% del mes anterior. La persistencia de las
tensiones asociadas al riesgo soberano ha incidido negativamente en el acceso a la financiacion de las enti-
dades de crédito de la zona del euro. La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de
acciones a largo plazo ha sido negativa desde mayo, y la financiacion mediante valores de renta fija por el
sector de las IFM se redujo en el periodo de tres meses comprendido hasta julio. La tasa de crecimiento in-
teranual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones financieras no monetarias se
mantuvo ligeramente positiva en julio, en el 0,7%, frente al 1,9% del mes precedente.
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ACCIONES COTIZADAS Grafico 9 Detalle por sectores de las acciones
La tasa de crecimiento interanual de las acciones

cotizadas emitidas por residentes en la zona
) ~ . del euro
cotizadas emitidas por residentes en la zona del ias de crecimiento interanual)

euro permanecié practicamente invariable, en el
1,8%, en julio de 2010 (véase grafico 9). Conti-
nuando con la moderacién observada con respecto ====__ Instituciones financieras no monetarias

= Total
««ee« Instituciones financieras monetarias
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después del aumento registrado en mayo ha per-
manecido proxima a niveles histéricamente altos.

-4
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Fuente: BCE. o ) .
Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
financieras.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario se mantuvieron estables, en general, en septiembre de 2010.
Tras registrar un desplazamiento al alza el 30 de septiembre, alcanzaron en niveles ligeramente mas
elevados a principios de octubre, debido fundamentalmente al vencimiento paralelo de tres operaciones
de financiacion a plazo més largo a final de septiembre. La volatilidad del EONIA ha aumentado desde
el vencimiento de la operacion de financiacion a un afio el 1 de julio de 2010. En consonancia con la
disminucion gradual del exceso de liquidez en la zona del euro, el recurso medio diario a la facilidad
de deposito se redujo durante el noveno periodo de mantenimiento de 2010, en comparacion con el
observado en el periodo anterior, que finaliz6 el 7 de septiembre.

En septiembre de 2010, los tipos de interés del mercado monetario sin garantias se mantuvieron esta-
bles, en términos generales. El 6 de octubre, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis meses y
a doce meses se situaban en el 0,74%, el 0,96%, el 1,19% y el 1,47%, respectivamente es decir, unos 11,
7, 6 y 5 puntos basicos por encima de los niveles registrados el 1 de septiembre. En consecuencia, el
diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes, un indicador de la pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario, se redujo 6 puntos basicos en ese periodo, y el 6 de octubre era de
unos 73 puntos hasicos (véase grafico 10).

Entre el 1 de septiembre y el 6 de octubre, los tipos de interés del mercado monetario obtenidos del in-
dice de los swaps del EONIA a tres meses aumentaron mas que el tipo sin garantias correspondiente. El
tipo swap del EONIA a tres meses se situd en el 0,71% el 6 de octubre, unos 21 puntos bésicos por en-
cima del nivel observado el 1 de septiembre. En consecuencia, el diferencial entre este tipo de interés
del mercado monetario y el EURIBOR sin garantias correspondiente se redujo hasta situarse en 25
puntos basicos el 6 de octubre, 14 puntos basicos por debajo del vigente el 1 de septiembre, aunque se
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mantuvo relativamente elevado en comparacion con los niveles registrados antes del comienzo de las
turbulencias en los mercado financieros en agosto de 2007.

El 6 de octubre, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses
con vencimiento en diciembre de 2010 y marzo, junio y septiembre de 2011 se situaron en el 1,05%, el
1,12%, el 1,18% y el 1,22%, respectivamente, lo que representa unos aumentos de unos 13, 15, 17y 16
puntos basicos, respectivamente, con respecto a los niveles observados el 1 de septiembre.

La volatilidad del EONIA ha aumentado desde el vencimiento de la operacion de financiacion a plazo
mas largo (OFPML) a un afio, el 1 de julio de 2010. Durante el periodo de mantenimiento que comen-
6 el 8 de septiembre de 2010, el EONIA permaneci6 practicamente estable, en torno a un nivel del
0,44%, hasta el final de septiembre. El 30 de ese mes aumentd hasta situarse en el 0,878%, antes de
estabilizarse en niveles en torno al 0,7% a principios de octubre (véase grafico 11). El desplazamiento
al alza del EONIA es consecuencia, principalmente, de la disminucion del exceso de liquidez tras el
vencimiento de tres OFPML por un importe total de 225 mm de euros el 30 de septiembre (una OFPML
a tres meses, otra a seis meses y otra a doce meses). De este importe total solo se renovaron unos 133
mm de euros (29,4 mm de euros en una operacion de ajuste, y 104 mm de euros en la OFPML a tres
meses). Esta evolucidn hizo que el exceso de liquidez descendiera, en promedio, aproximadamente 75
mm de euros, lo que llevd al nivel actual de unos 25 mm de euros. Este aumento del EONIA se trans-
miti6 a las expectativas relacionadas con este indice.

En las operaciones principales de financiacion realizadas los dias 7, 14, 21 y 28 de septiembre y 5 de
octubre, el BCE adjudicé 153,6 mm de euros, 151,6 mm de euros, 153,8 mm de euros, 166,4 mm de
euros y 97 mm de euros, respectivamente. En cuanto a las operaciones a plazo mas largo, el BCE adju-

Grafico 10 Tipos de interés del mercado Grafico I Tipos de interés del BCE

monetario y tipo de interés a un dia
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dicd dos OFPML en septiembre aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adju-
dicacion plena en ambas operaciones: una operacion a un mes el 7 de septiembre (en la que se adjudi-
caron 37,9 mm de euros) y una operacion a tres meses el 29 de septiembre (en la que se adjudicaron 104
mm de euros). Por otra parte, el BCE llevd a cabo cinco operaciones de absorcion de liquidez a una
semana aplicando procedimientos de subasta a tipo de interés variable con un tipo maximo de puja del
1,00% los dias 7, 14, 21 y 28 de septiembre y 5 de octubre. En la Gltima de estas operaciones, el BCE
absorbi6 63,5 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 1 de
octubre de 2010, inclusive.

En consonancia con la disminucion gradual del exceso de liquidez en la zona del euro, el recurso medio
diario a la facilidad de depdsito se redujo hasta situarse en 64 mm de euros en el periodo comprendido
entre el 8 de septiembre y el 5 de octubre, un importe no muy inferior a los 83,7 mm de euros registrados
en el periodo de mantenimiento anterior, que finalizé el 7 de septiembre.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En el transcurso de septiembre y a comienzos de octubre de 2010, el rendimiento de la deuda publica a
largo plazo con calificacion crediticia AAA de la zona del euro se elevd ligeramente, mientras que en
Estados Unidos el rendimiento de los bonos a largo plazo disminuy6 levemente. En la zona del euro, los
diferenciales de rendimiento de la deuda soberana no experimentaron practicamente cambios para la
mayor parte de los paises, aunque se estrecharon de forma significativa para Grecia (tras alcanzar un
nuevo maximo a principios de septiembre), y se ampliaron considerablemente para Irlanda y Portugal.
El rendimiento real de la deuda puablica a largo plazo de la zona del euro aumentd ligeramente, si bien se
sitla _actualmente en n_iveles_ his_tc')rica_mente UV ¢ <60 12 Rendimiento de la deuda piblica
reducidos. Las tasas de inflacion implicitas alargo  [iEr kL)

plazo volvieron a bajar. La volatilidad implicita de
los mercados de renta fija se mantuvo en niveles  (porcentaje; datos diarios)

algo elevados a ambos lados del Atlantico. ——  Zonadel euro (escala izquierda)
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miento de la deuda publica a largo plazo con cali-
ficacion crediticia AAA de la zona del euro au- 37
ment6 15 puntos basicos, mientras que en Estados $
Unidos el rendimiento de los bonos a largo plazo 33
disminuy6 5 puntos basicos. EI 6 de octubre, el
rendimiento de la deuda pablica a diez afios se si-
tud en el 2,5% en la zona del euro y en el 2,4% en
Estados Unidos (véase grafico 12). En consecuen-
cia, el diferencial de tipos de interés nominales a
diez afos entre la deuda publica de Estados Uni-
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tuarse en un nuevo minimo histérico, el 0,8%, a principios de octubre. La volatilidad implicita de los
mercados de renta fija se mantuvo, a ambos lados del Atlantico, en cotas cercanas a los niveles alcanza-
dos en el mes de agosto.

El rendimiento de los bonos estadounidenses a largo plazo aumento en la primera mitad de septiembre,
tras la publicacion de datos macroecondmicos generalmente positivos. Sin embargo, al anunciar el Co-
mité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal que el tipo de interés de los fondos fe-
derales se mantendria probablemente en niveles excepcionalmente reducidos durante un largo periodo
de tiempo, el rendimiento de los bonos estadounidenses a diez afios cay0 en torno a 20 puntos bésicos
hacia finales de septiembre. Parte de este descenso puede deberse también a las expectativas de los
participantes en el mercado de que se adopten nuevas medidas cuantitativas de relajacion. Al mismo
tiempo, la incertidumbre de los inversores en torno al momento y la naturaleza de estas medidas contri-
buy6 posiblemente a mantener un nivel de volatilidad un tanto elevado en los mercados de renta fija.

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion crediticia AAA de la zona del euro
reflejd, en general, la evolucién del rendimiento de los bonos estadounidenses, aunque registrd, en con-
junto, un aumento al final del periodo analizado, tras la publicacion de datos econémicos bastante posi-
tivos. Mientras que los diferenciales de rendimiento de la deuda publica a diez afios de la mayor parte
de los paises de la zona del euro frente a Alemania practicamente no experimentaron variacion, en el
caso de la deuda puablica griega el diferencial volvid a ampliarse, hasta superar, a principios de septiem-
bre, los 950 puntos basicos, un nivel préximo al observado a comienzos de mayo. Sin embargo, este
diferencial de rendimiento con respecto a los bonos alemanes disminuyd notablemente, en 190 puntos
basicos, en las semanas siguientes. Los diferenciales de rendimiento de la deuda pablica irlandesa y
portuguesa se ampliaron en 50 y 60 puntos basicos, respectivamente, en el periodo considerado. En el
caso de Portugal, el principal factor determinante — -
de esta _evolucic')n fue, probablemente, la ir?guietud g:a:::cgé:13c2::(ilrl":l'ilfi:fi%sdgc::slab?:f‘l’:cién

de los inversores respecto a la recuperacion eco- | S BT

nomica del pais, en vista de los elevados costes de (porcentaje; medias mdviles de cinco dias de datos diarios; datos
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inflacion implicitas spot a cinco afios, mientras que las tasas a diez afios aumentaron 5 puntos basicos,
situandose, el 6 de octubre, en el 1,6% y el 1,8%, respectivamente. En consecuencia, las tasas de infla-
cion implicitas forward a cinco afios dentro de cinco afios disminuyeron ligeramente, en torno a 5 pun-
tos basicos, hasta situarse alrededor del 2% (véase grafico 14). La diferencia entre las tasas de inflacion
implicitas obtenidas de los bonos y las obtenidas de los swaps se situ6 en niveles moderados durante el
periodo examinado. A principios de octubre, ambas medidas sefialaban niveles muy similares de las
expectativas de inflacion a largo plazo y de las correspondientes primas de riesgo.

La evolucion de la estructura temporal de los tipos forward a corto plazo de la zona del euro muestra
que el comportamiento general del rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona puede des-
componerse entre las variaciones de las expectativas de tipos de interés (y de las correspondientes pri-
mas de riesgo) a distintos plazos (véase grafico 15). Se observa que el incremento del rendimiento de la
deuda publica a largo plazo es resultado de una ligera revision al alza de las expectativas de tipos de
interés a corto plazo y de las correspondientes primas de riesgo en todos los plazos, pero particularmen-
te en torno a los horizontes de uno y dos afos.

Los diferenciales de renta fija privada de alta calidad se mantuvieron practicamente sin cambios en
relacion con los niveles de finales de agosto, mientras que los de la deuda de baja calidad de los sec-
tores financiero y no financiero, asi como los de la deuda de alta rentabilidad, disminuyeron en algu-
na medida. En general, los niveles de los diferenciales registrados actualmente en todos los sectores

Grafico 14 Tasas de inflacion implicitas de cupon

Grafico 15 Tipos de interés forward implicitos
cero de la zona del euro

a un dia, en la zona del euro
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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.
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y calificaciones crediticias han descendido notablemente con respecto a los maximos alcanzados a
principios de 2009, aunque se mantienen ligeramente por encima de los valores observados antes
de la crisis.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En agosto de 2010, la mayor parte de los tipos de interés aplicados a los préstamos otorgados por las
IFM continu6 aumentando con respecto a los niveles histéricamente bajos observados, tanto en el
caso de los hogares como en el de las sociedades no financieras, asi como para la mayoria de los
plazos de vencimiento. Los incrementos de los tipos a corto plazo aplicados a los préstamos reflejan,
en parte, aumentos simultaneos de los tipos de interés de mercado. La transmision de las anteriores
reducciones de los tipos de interés oficiales del BCE a los clientes bancarios parece estar préxima
a concluir.

En agosto 2010, la mayoria de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los depdsitos de
los hogares y de las sociedades no financieras experiment6 un descenso. En cambio, la mayor parte de
los tipos a corto plazo aplicados a !os prestamqs S 0\ o (o e 6 e e
otorgados a los hogares y a las sociedades no fi- aplicados por las IFM y tipo de mercado

nancieras registré un alza (véase grafico 16). Méas [l 1o

concretamente, los tipos de interés a corto plazo (porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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tuaron en el 3,4% vy el 2,3%, respectivamente. Los ¢ -.'.jj ~~~~~~ !
tipos de interés aplicados a los descubiertos en  *§ - "
cuenta también se elevaron ligeramente, hasta el 2 [hrmszizind /‘ =S ; 2
3,8%. Desde que el EURIBOR se incrementara 5 1= semmaaas  ma oraio.e| 1
puntos bésicos en agosto de 2010, los diferencia-

0
les entre los tipos de interés a corto plazo aplica- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

dos por las IFM a los préstamos a hogares para  Fuente: BCE.
L, .. . . . Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean to-
adquisicion de vivienda y el tipo de interés a tres talmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los

: : cambios metodolégicos derivados de la aplicacion de los Reglamen-
meses del mercado monetario se han ampllado, tos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el Regla-

mientras que el diferencial frente a los tipos apli- ~ Mento BCE/2001/18).
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cados a los préstamos otorgados a las sociedades — FLaellal EAUIE LRI T LA LD
fi ;i h tenid Acti te i de interés a corto plazo aplicados por las IFM
no financieras se ha mantenido practicamente in-  [ERTEEIE A T e

variable (Vease graflco 17)- (puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)
Si dont ti s | I = Préstamos a las sociedades no financieras por importe
I S€ adopta una perspectiva a mas largo plazo, superior a un millén de euros sin fijacion del tipo y un
entre septiembre de 2008 (ES decir, jUStO antes del periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
. . ., s =++++  Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
comienzo del ciclo de relajacion de la politica mo- sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
netaria) y agosto de 2010, los tipos de interés a 110 O I h 2

. , ==== Depositos hasta un afio de los hogares
corto plazo aplicados tanto a los préstamos a ho-

gares para adquisicion de vivienda como a los e 2°
concedidos a las sociedades no financieras han 20 § e ] 20
disminuido 299 y 324 puntos basicos, respectiva- 15 [ | 15
mente, frente a un descenso de 412 puntos basicos ;5 | B 10
del EURIBOR a tres meses, e indica que la trans- TV MR, '\*g- o
mision de las variaciones de los tipos de mercado ’ '»."*~:----‘~-""""M M ‘ '

a los tipos de interés aplicados por las entidades G v 0.0
de crédito a los préstamos ha sido significativa. El -0,5 3 0,5
repunte de los tipos de interés de mercadoenjulio . |10
y agosto quedé reflejado en un aumento de los 15 15
tipos a corto plazo aplicados a los préstamos otor- ' '

gados a los hogares y a las sociedades no finan- 20 S e 2

cieras, lo que proporciona una sefial de que es
H A H Fuente: BCE.
pOSIbIe que la transmision de las anteriores re- Notas: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo

ducciones de los tipos de interés oficiales del de interés de los préstamos y créditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario, y los de los depésitos se calculan como el tipo

BCE ha_ya concluido. 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

P ; cambios metodolégicos derivados de la aplicacién de los Regla-

En cuanto a los vencimientos a mas largo plazo,  mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el

los tipos de interés aplicados por las IFM a los ~ Reglamento BCE/2001/18).

depdsitos a largo plazo experimentaron un ligero

descenso en agosto de 2010, mientras que los correspondientes a los préstamos a largo plazo concedidos

a las sociedades no financieras aumentaron y los aplicados a los préstamos para adquisicion de vivienda

se mantuvieron practicamente invariables (véase grafico 18). Mas concretamente, los tipos de interés de

los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas
de cinco afios y hasta diez afios, asi como los de los préstamos para adquisicion de vivienda con periodo

inicial de fijacion del tipo de mas de diez afios, dejaron de descender y se situaron en el 3,9% y el 3,8%,

respectivamente. Los tipos de interés medios aplicados a los préstamos por importe reducido concedi-

dos a las sociedades no financieras con periodo inicial de fijacion de mas de un afio y hasta cinco afios,

y aquellos con periodo inicial de fijacién de mas de cinco afios, cayeron unos 10 puntos basicos, hasta

el 4,2% vy el 3,8%, respectivamente. Los tipos medios aplicados a los préstamos por importe elevado

registraron un ascenso de 8 puntos basicos, hasta el 2,9% para los préstamos con periodo inicial de fi-
jacién de mas de un afio y hasta cinco afios, y de 45 puntos basicos, hasta el 3,6%, en el caso de prés-

tamos con un periodo inicial de fijacion de més de cinco afios.

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 otorgados a las
sociedades no financieras de manera mas o menos acorde con el descenso registrado en los rendimien-
tos de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA. En cambio, los tipos de interés a largo
plazo aplicados a los préstamos a los hogares no han caido en la misma medida en ese periodo, refle-
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jando una transmision menos completa y mas el BRI LG IR e R E el By 1)
lenta en el caso de los hogares, pero posiblemen-
te también una mayor preocupacion acerca del
riesgo de crédito en algunas partes de la zona del

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a largo plazo

(porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)

= Depositos a plazo a més de dos afios de las sociedades

euro. Desde abril de 2010, los tipos de interés a 1o financieras
Iargo plazo han continuado disminuyendo en el ++«++  Depoésitos a plazo a més de dos afios de los hogares

. ==== Préstamos a las sociedades no financieras por importe
caso de los prestamos a hogares, aunque mucho superior a un millon de euros con periodo inicial
menos que los rendimientos de la deuda publica a de fijacion del tipo de mas de cinco afios
| | lifi ., d ——  Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
argo plazo con caliticacion AAA, Cuyo descen- periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios
so ha estado impulsado, en gran medida, por la y hasta diez afios

. . , o Rendimiento de la deuda publica a siete afios
busqueda de activos mas seguros. No obstante,

. - - 6,0 6,0
en lo que respecta a las sociedades no financie-
ras, los tipos de interés a largo plazo de los prés- 55 A -4 55
- - I
tamos han seguido una tendencia al alza en los | \ o /i 50
ltimos meses. \/ ‘;/ \
45 [ . 4 A AN 45
L . _ e\ A WIVELE N
La evolucion reciente de los tipos de interés ban- 4 BT | N ' 40
carios ha hecho que los diferenciales entre los ti- / i
. . , L . 35 35
pos de interés de los préstamos y de los depositos 3
hayan aumentado en el caso de los nuevos présta- 30 f: : 30
mos, mientras que los diferenciales basados en los 5 -, ; i P
saldos vivos han experimentado una recuperacion AR L R & W
. . _ 2,0 hid 2,0
con respecto a Io_s registrados en los ermeros me L . ey e Jusmy o
ses de 2009. El incremento de los margenes con-
A F T . Fuente: BCE.
tribuira a la mejora de la rentabilidad de las enti- Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean to-

Adi talmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
dades de crédito de la zona del euro, que lleva cambios metodoldgicos derivados de la aplicacién de los Regla-

mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el
repuntando desde el segundo semestre de 2009. Reglaments BOR200LI15)

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de agosto y el 6 de octubre, los precios de las acciones aumentaron en la zona del euro y
en Estados Unidos un 7% y un 11%, respectivamente, tras la publicacion de datos econémicos general-
mente positivos a ambos lados del Atlantico. Al mismo tiempo, la incertidumbre respecto al ritmo de
recuperacion de la economia estadounidense y la renovada inquietud acerca de las tensiones registra-
das en los mercados de deuda soberana de la zona del euro pueden haber influido negativamente en el
sentimiento de los inversores. En general, la incertidumbre de los mercados de renta variable, medida
por la volatilidad implicita, solo disminuyé ligeramente. Los beneficios de las empresas cotizadas de la
zona del euro experimentaron un sélido crecimiento en casi todos los sectores.

En el transcurso del mes de septiembre y a principios de octubre, los precios de las acciones se elevaron
de forma acusada en los mercados internacionales. Entre finales de agosto y el 6 de octubre, las cotiza-
ciones bursatiles de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, subieron
un 7%, mientras que las de Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s 500, aumentaron un
11%, y las de Japdn, medidas por el indice Nikkei 225, ganaron un 10% (véase grafico 19). La incerti-
dumbre a corto plazo de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita obtenida de
las opciones sobre acciones, disminuy0 ligeramente a escala internacional (véase gréfico 20).
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Grafico 19 indices bursatiles Grafico 20 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 de octubre de 2009 = 100; datos diarios) (porcentaje; media mévil de cinco dias de datos diarios)
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Fuente: Bloomberg.

Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

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

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
Nikkei 225 para Japon.

Durante el periodo considerado, los indices bursatiles registraron mayores subidas en el sector no finan-
ciero que en el sector bancario, tanto en la zona del euro como en Estados Unidos.

A ambos lados del Atlantico, las cotizaciones bursatiles subieron en un contexto de datos econdmicos
generalmente positivos. En la zona del euro, varios indicadores de las encuestas de opinion de empre-
sas y consumidores proporcionaron resultados mejores de lo previsto. Por ejemplo, los analistas fi-
nancieros recibieron la buena sorpresa de que el indice de clima empresarial IFO habia vuelto a subir
en septiembre, alcanzando su nivel mas alto desde junio de 2007, mientras que el indice de sentimien-
to econémico de la Comisidn Europea también subié de nuevo en septiembre. Al mismo tiempo, el
descenso del indice de directores de compras en septiembre y la publicacion de cifras que mostraban
un crecimiento de la produccion industrial menor de lo previsto contribuyeron a ejercer ciertas presio-
nes a la baja sobre los precios de las acciones. Ademas, no puede descartarse que la renovada inquie-
tud acerca de las tensiones registradas en los mercados de deuda soberana de la zona del euro pueda
haber influido también negativamente en el sentimiento de los inversores. En Estados Unidos, las
sefiales positivas para los participantes en el mercado (por ejemplo, datos favorables de beneficios y
de pedidos de bienes de equipo) surgieron en un entorno de incertidumbre respecto al ritmo de recu-
peracion econémica.

La evolucion de los beneficios efectivos y esperados reflejé una vision positiva de la rentabilidad de las
empresas cotizadas de la zona del euro. Los beneficios efectivos por accion de las empresas incluidas
en el indice Dow Jones EURO STOXX crecieron en tasa interanual un 21% en septiembre, frente al
10% de agosto. Asimismo, el crecimiento de los beneficios por accion esperado en los préximos doce
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meses se sitla en el 18%. A nivel sectorial, los beneficios por accion en el sector financiero han crecido
desde el 20% de agosto hasta el 30% de septiembre. En el sector industrial, el crecimiento de los bene-
ficios se tornd positivo en septiembre, tras mantenerse en valores negativos en todos los anteriores
meses de 2010. En general, los beneficios han registrado un crecimiento vigoroso y en septiembre, con
aumentos en la mayor parte de los sectores con respecto a los niveles de agosto.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situ6 en
el 1,8% en septiembre de 2010, frente al 1,6% de agosto. Este aumento estaba previsto y refleja los
efectos de base derivados, principalmente, del componente energético. En los préximos meses, las tasas
de inflaciéon medidas por el IAPC oscilaran en torno a los niveles actuales, antes de volver a moderar-
se en el transcurso del proximo afio. En 2011, las tasas de inflacion deberian mantenerse, en general,
en una senda moderada, ante las reducidas presiones inflacionistas internas. Las expectativas de in-
flacidn a medio y largo plazo siguen estando firmemente ancladas, en consonancia con el objetivo del
Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacion en un nivel inferior, aunque proximo, al 2% a
medio plazo. Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios son ligeramente alcistas.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la tasa de inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro se
situd en el 1,8% en septiembre de 2010, frente al 1,6% de agosto (véase cuadro 4). Aunque no se han
publicado todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de septiembre, parece que este aumento
estuvo relacionado con efectos de base derivados en gran medida del componente energético.

En agosto, el tltimo mes para el que se dispone del detalle oficial del IAPC, la tasa de variacion interanual
del IAPC general disminuy6 en 0,1 puntos porcentuales, en relacion con el mes de julio (véase gréfico 20).
Este descenso fue consecuencia, principalmente, de la fuerte caida de la tasa de variacion interanual del
componente energético, que se situd en el 6,1% en agosto, frente al 8,1% del mes anterior, reflejo de un
efecto de base negativo y de una tasa de variacion intermensual ligeramente negativa. En los ltimos
meses, los precios de la energia han experimentado escasas variaciones intermensuales, y la mayor
parte de las fluctuaciones de la tasa de variacién interanual ha sido resultado de efectos de base.

La tasa de variacion interanual de los precios de todos los alimentos (incluidos el alcohol y el tabaco)
siguié mostrando una tendencia al alza, situdndose en agosto en el 1,5%, es decir, 0,2 puntos porcentua-
les por encima del nivel de julio. La tasa de variacién de los precios de los alimentos no elaborados
volvio a subir en agosto, como consecuencia de efectos de base y de los aumentos intermensuales de los
precios de la carne y del pescado. La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no ela-

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 ‘ 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Abr May Jun Jul Ago Sep
IAPC y sus componentes
indice general® 33 0,3 15 1,6 1,4 1,7 1,6 1,8
Energia 10,3 -8,1 9,1 9,2 6,2 8,1 6,1
Alimentos no elaborados 35 0,2 0,7 0,4 0,9 19 24
Alimentos elaborados 6,1 11 0,6 0,9 0,9 0,9 1,0
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,6 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4
Servicios 2,6 2,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4
Otros indicadores de precios
Precios industriales 6,1 51 2,8 3,1 3,1 4,0 3,6 .
Precios del petréleo (euro/barril) 65,9 44,6 64,0 61,6 62,2 58,9 59,9 59,8
Precios de las materias primas no energéticas 19 -18,5 52,0 52,1 51,1 56,8 51,5 58,7

Fuentes: Eurostat, BCE y célculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.

Nota: El indice de los precios de las materias primas no energéticas se ha ponderado de acuerdo con la estructura de las importaciones de la
zona del euro en el periodo 2004-2006.

1) La inflacién medida por el IAPC de septiembre 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.

borados se situ6 en el 2,4% en agosto, frente al 1,9% del mes anterior, mientras que la de los precios de
los alimentos elaborados se elevo ligeramente, hasta el 1%. Dentro de los alimentos elaborados, los
precios del tabaco, de los alcoholes y licores y de los aceites y grasas registraron las lasas de variacion
interanual mas altas en agosto. En conjunto, de momento apenas existen sefiales de transmision de las
fuertes y recientes subidas de los precios de las materias primas alimentarias a la inflacion de los precios
de los alimentos. A este respecto, cabe destacar que el incremento de los precios de las materias primas
alimentarias registrado en el mercado interno de la UE, que son los més relevantes para la zona del euro,
no se ha producido en los precios de estas materias primas en el ambito internacional.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30% de la cesta del IAPC, en agos-
to la inflacion interanual medida por el IAPC se mantuvo en el 1%, el mismo nivel que en julio. Esta
cifra representa un movimiento muy leve al alza respecto al minimo del 0,8% observado en abril y
mayo. De los dos componentes de este agregado, la inflacion de los precios de los bienes industriales
no energéticos descendid ligeramente, hasta el 0,4%, como resultado, principalmente, de la evolucion
de los precios de las prendas de vestir (consecuencia de las rebajas) y de los diarios y publicaciones
periddicas, mientras que la inflacion de los precios de los servicios permanecié estable en el 1,4%. Tras
descender moderadamente en el transcurso de 2009, las tasas de inflacion interanual de ambos compo-
nentes se han mantenido en niveles histéricamente bajos desde principios de afio.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

En agosto, la tasa de variacion interanual de los precios industriales, excluida la construccion, se redujo
hasta el 3,6%, desde el 4% de julio (véase grafico 22). Este descenso fue debido, en gran medida, a la
disminucion de la tasa de variacion interanual de los precios industriales de la energia, como conse-
cuencia, a su vez, de un efecto de base a la baja y de una caida intermensual de los precios de la energia.
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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 calculos del BCE. Fuente: Markit.

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

Los precios industriales, excluidas la energia y la construccidn, se elevaron ligeramente, como resultado
de la tendencia al alza de los precios de los bienes intermedios y de los bienes de consumo. Los precios de
algunos bienes industriales que estan mas expuestos a movimientos en los precios de las materias primas
alimentarias, como la harinay los piensos, han subido de forma particularmente acusada. En agosto, los
precios industriales de los alimentos elaborados aumentaron a una tasa interanual de 1% en agosto,
frente al 0,3% de julio, lo que indica que las subidas de los precios de las materias primas alimentarias
han comenzado a incidir en los precios industriales de los alimentos.

En comparacién con el mes de agosto, los indicadores de las encuestas de septiembre sefialaron también
la persistencia de ciertas presiones al alza sobre los precios, ligeramente mas acentuadas en el sector
manufacturero y menos significativas en el sector servicios (véase grafico 23). Por lo que se refiere al
indice de directores de compras, en el sector manufacturero el indice de precios de los bienes interme-
dios y el indice de precios cobrados se elevaron en septiembre. En el sector servicios, el indice de pre-
cios de los bienes intermedios no experimentd cambios en el mismo mes y el indice de precios de venta
descendio, manteniéndose ligeramente por debajo del umbral de 50, sefial de que, como promedio, los
precios cobrados en el sector servicios todavia no han subido. En general, los indicadores de las encues-
tas continuaron 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

La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados de la zona del euro aumenté ligeramente,
al 1,9%, en el segundo trimestre de 2010 (véanse cuadro 5 y grafico 24), aunque se mantuvo proxima
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Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010

1 i v | 1

Salarios negociados 33 2,7 2,8 2,4 2,2 1,8 1,9

Costes laborales totales por hora 34 2,9 35 2,9 2,0 1,9 1,6

Remuneracién por asalariado 31 1,6 15 1,6 1,4 15 2,0
Pro memoria:

Productividad del trabajo -0,3 -2,3 -3,1 -1,8 0,1 2,1 2,6

Costes laborales unitarios 35 3,9 47 3,5 1,4 -0,5 -0,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

al minimo histdrico del 1,8% registrado desde el inicio de la serie en 1991. Estas reducidas tasas de
crecimiento reflejan las débiles presiones generadas actualmente por los costes laborales. La informa-
cion disponible sugiere que el crecimiento relativamente moderado de los salarios negociados observa-
do en el primer semestre de 2010 se mantuvo al principio del tercer trimestre, en linea con la anterior
debilidad de los mercados de trabajo.

En el segundo trimestre de 2010, la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de la zona
del euro disminuy0 hasta el 1,6%, desde el 1,9% del primer trimestre, siendo esa la tasa de crecimiento
mas baja registrada desde el inicio de la serie de costes laborales por hora en 2001. Este descenso, que
se observo en todos los sectores, puede explicarse, en parte, por la desaparicion de algunos planes de
reduccion de las horas de trabajo y fue mas pronunciado en el sector de la construccidn, en el que la
tasa de crecimiento interanual se redujo en 0,8 puntos porcentuales, hasta situarse en el 1,7% (véase
gréfico 25).

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracién por asalariado se elevo al 2% en el segundo trimes-
tre de 2010, desde el 1,5% del primer trimestre,

como consecuencia de un aumento del 0,9% en1as |6 b 1 Hete L g L oo L) o

horas trabajadas por asalariado y del 1,1% en la
remuneracion por hora. La tasa de crecimiento in-
teranual de la productividad del trabajo medida

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

por persona ocupada volvi6 a elevarse en el se- —— Remuneracion por asalariado
e eeees Salarios negociados
gundo trimestre de 2010, superando la de la remu- --==  Costes laborales por hora
neracion por asalariado. Esta evolucion dio lugar ;¢ G
a una tasa de crecimiento interanual negativa de
los costes laborales unitarios del 0,6%, similarala 40 & 40
del mes anterior. De forma general se confirma 25 a5
que los costes laborales han mantenido una trayec- ’ AR BN '
- . o o B
toria moderada en el primer semestre de 2010y al 30 AL WK % 30
P . o [V e H
inicio del tercer trimestre. L R AP 10
By () LIECANE e
25 "Ny ¥ ERRRE R 2%
20 ,\ “.. [\? ’ V:f T \ b or|20
, d oo® 44 o
3.4 PERSPEC TIVAS DE INFLACION \/ \ /
15 \ *l15
En los proximos meses, la tasa de inflacion inte- 10 10

ranual medida por el IAPC oscilara en torno a los 2004 ' 2005 ' 2006 < 2007 @ 2008 @ 2009
niveles actuales, antes de volver a moderarse en

- o Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
el transcurso del proximo afio. En 2011, las tasas Y
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Grafico 25 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

= Industria, excluida construccién: RPA == Industria, excluida construccion: ICL por hora
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

de inflacién deberian mantenerse, en general, en una senda moderada, ante las reducidas presiones in-
flacionistas internas. Las expectativas de inflacion a medio y largo plazo siguen estando firmemente
ancladas, en consonancia con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacién en
un nivel inferior, aunque préximo, al 2% a medio plazo.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios son ligeramente alcistas y estan relacionados,
en particular, con la evolucion de los precios de la energia y de las materias primas distintas del petréleo.
Ademas, los impuestos indirectos y los precios administrados podrian registrar aumentos superiores a los
esperados actualmente, debido a la necesidad de sanear las finanzas publicas en los proximos afios. Al
mismo tiempo, los riesgos relacionados con la evolucién de los precios y costes internos son moderados.
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4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

La actividad econdmica ha venido registrando una expansion desde mediados de 2009. EI PIB real de la
zona de euro experiment6 un fuerte crecimiento intertrimestral, del 1%, en el segundo trimestre de 2010.
Los Gltimos datos publicados y las encuestas recientes confirman las expectativas de moderacion del
crecimiento econémico en el segundo semestre del afio. Sin embargo, se mantiene el favorable impulso
subyacente de la recuperacion.

De cara al futuro, se espera que el crecimiento del PIB real de la zona del euro se vea respaldado por la
recuperacion en curso a nivel mundial, que tiene un sostenido efecto positivo sobre la demanda de las
exportaciones de la zona del euro, asi como por la orientacion acomodaticia de la politica monetaria y
por las medidas adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero. Mientras tanto,
se preve que el proceso de ajuste de los balances llevado a cabo en distintos sectores atente el ritmo
de la recuperacion. Se considera que los riesgos para las perspectivas econémicas tienden ligeramente
a la baja, y sigue reinando la incertidumbre.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

La economia de la zona del euro ha venido registrando una expansion desde mediados de 2009, tras cinco
trimestres consecutivos de descensos del PIB. Segun la segunda estimacion de Eurostat, el PIB real de
la zona aumentd un 1%, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2010, frente al incremento
del 0,3% del trimestre anterior (véase grafico 26). Los indicadores disponibles sugieren una moderacion del
crecimiento del PIB en el tercer trimestre de 2010.

En el segundo trimestre de 2010, la demanda interna contribuyo6 significativamente al crecimiento del
PIB real. Esta contribucion es reflejo de las tasas de crecimiento positivas del consumo publico y pri-
vado, y también de la inversion. Las contribucio-
nes de la variacion de existencias y de la demanda
exterior neta también fueron positivas, aunque de
menor magnitud. En lo que se refiere a los flujos
comerciales, tanto las importaciones como las ex-
portaciones registraron un fuerte aumento.

Grafico 26 Crecimiento del PIB real

y contribuciones

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

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB

En cuanto a los componentes de la demanda inter-
na, el consumo privado crecié un 0,2%, en tasa 15 15
intertrimestral, en el segundo trimestre de 2010, la
misma tasa de crecimiento que en los dos trimestres
anteriores. Los resultados del segundo trimestre
de 2010 incluyen, en parte, efectos transitorios de-
rivados del adelanto de las compras antes de la
subida del 1'VA en un Estado miembro en el tercer
trimestre de 2010, lo que podria tener posteriormen-
te efectos adversos sobre el consumo. Por lo que
respecta a los indicadores disponibles para el ter-
cer trimestre, las ventas del comercio al por menor

hasta agosto, junto con los datos de las encuestas  -1.0 1,0

relativas al tercer trimestre, sugieren que la tasa de ! 25'59 v ! 2010 .

crecimiento intertrimestral de esta variable en el

tercer trimestre de 2010 podria ser positiva, pero ~ FUentes: Eurostaty calculos del BCE.
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inferior a la tasa de crecimiento que se registro en  FLEE T EA L 1= B LR T LR 8 L
el segundo trimestre, debido en parte al mencio- Zle“l’:sf'la";;aar‘zgl comerciofal parimenorty
nado aumento del I'VA (véase grafico 27). La con-

X X o (datos mensuales)
fianza de los consumidores mejor6 mucho en el

tercer trimestre de 2010, tras haber experimentado = Total ventas del comercio al por menor ¥

ligeras variaciones en los dos trimestres anterio- e res? esala derecha)

res, y se situd en niveles cercanos a su media a ====_ Conf. comercio al por menor? (escala derecha)

largo plazo en septiembre. Segln la encuesta de 4 40
opinion de la Comision Europea relativa a los con-

sumidores, las expectativas de compras de bienes 3 A\ v 0
duraderos se redujeron en el tercer trimestre. En 2 A V \'n 20
general, la informacion reciente sugiere que el \/\ \1

consumo privado sigui6 creciendo en el tercer tri- 1 V : ‘-"'.ﬂ."-'.'.

mestre de 2010, aunque a tasas moderadas y con 0 _,,:;',.~ P

diferencias entre los paises, debido, en parte, a las P T o Ry

medidas fiscales. 1 ‘\

La formacidn bruta de capital fijo, en términos in- 2 .
tertrimestrales, se increment6 de forma vigorosa,

en un 1,5%, en el segundo trimestre de 2010, tras 2004 © 2005 2006 ~ 2007 2008 ~ 2009 ~ 2010

un descenso del 0:3% en el trimestre anterior. El Fuentes: Encuestas de opinién de la Comision Europea y Eurostat.
H S H Nota: A partir de mayo de 2010, los datos de las encuestas de opi-
detalle de la inversion en e! segur],do trimestre de nién de la Comision Europea hacen referencia a la clasificacion
2010 muestra que tanto la inversion en construc- ~ NACERev.2. o .
., i ., : ., 1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;
cion como la inversion, excluida la construccion, datos ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.
e e . . . 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
aumentaron significativamente, siendo el creci-

miento algo mas intenso en esta Ultima variable.

Se prevé que la inversion sea menos dindmica en el tercer trimestre que en el trimestre precedente, dada la
influencia de factores de caracter transitorio. Ademas del efecto desfavorable que tuvieron las adversas
condiciones meteoroldgicas en la inversion en construccion durante el primer trimestre de 2010, que se
vio contrarrestado en el segundo trimestre, en el tercer trimestre desaparecieron algunos de los incentivos
publicos a la inversion, lo que deberia influir en la inversion en construccion. Segln los indicadores de
inversion disponibles para el tercer trimestre de 2010, la produccion de la construccion cay6 en el mes
de julio, y en estos momentos se sitlia considerablemente por debajo del nivel observado en el segundo
trimestre. Los indicadores de opinion para el tercer trimestre de 2010 también apuntan a una atonia en
la evolucion de la construccion. En términos de inversion, excluida la construccion, la produccién indus-
trial de bienes de equipo —un indicador de la inversion futura— sigui6é aumentando en julio y ahora se
sitla casi un 1% por encima del nivel observado en el segundo trimestre. Los indicadores de opini6n
relativos a la confianza industrial también sugieren tasas de crecimiento positivas de la inversion, ex-
cluida la construccion. En general, los indicadores mas recientes apuntan a la continuidad del favorable
crecimiento de la inversion, aunque a tasas mas moderadas que las observadas en el segundo trimestre,
como consecuencia de los efectos transitorios, y al mantenimiento de la atonia en la actividad construc-
tora. En el recuadro 4 se examina en detalle la evolucion reciente de la tasa de utilizacion de la capaci-
dad productiva en la zona del euro, que se mantuvo por debajo de su media a largo plazo, a pesar de un
acusado incremento en los Gltimos trimestres.

Por lo que respecta a los flujos comerciales, tanto las importaciones como las exportaciones siguieron
fortaleciéndose en el segundo trimestre de 2010, y crecieron un 4% y un 4,3%, respectivamente, en tasa
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intertrimestral. Los Ultimos datos publicados y las encuestas recientes sobre la actividad mundial y el
comercio de la zona del euro sugieren que el crecimiento del comercio de la zona se ralentizara en el
segundo semestre de 2010.

En el segundo trimestre de 2010, las existencias contribuyeron en 0,3 puntos porcentuales al crecimien-
to intertrimestral del PIB, tras haber realizado una importante contribucion en el primer trimestre. El
nivel actual de existencias sugiere que se han repuesto en cierta medida en los Gltimos tiempos, tras la
desacumulacién que se produjo durante la recesion. De cara al futuro, tanto las encuestas como la evi-
dencia anecddtica indican que la contribucion de las existencias al crecimiento del PIB de la zona del
euro sera ligeramente negativa en lo que queda de 2010. No obstante, existe cierta incertidumbre esta-
distica en torno a la manera en que se estiman las existencias.

RECUPERACION DE LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA EN LA ZONA DEL EURO

Tras la fuerte caida registrada en el periodo comprendido entre mediados de 2008 y principios de
2009, la produccion industrial ha experimentado un marcado repunte en la zona del euro. Aunque la
tasa de utilizacion de la capacidad productiva se elevo a mediados de 2010, se mantuvo por debajo
de su media a largo plazo. Sin embargo, esta variable ha mostrado una evolucion dispar en los dis-
tintos paises de la zona del euro y en las diferentes ramas de actividad, mientras que la evidencia
anecdaética apunta a algunos casos de crecientes restricciones de la capacidad productiva. En este
contexto, el recuadro analiza mas detenidamente la evolucion reciente de la citada variable y los
factores que limitan la produccidn.

El grafico A muestra la utilizacién de la capaci-
dad productiva en la zona del euro y la banda
correspondiente a los seis paises mas grandes de
la zona. En julio de 2010, la tasa de utilizacion
de la capacidad productiva en la industria manu-
facturera de la zona del euro se situ6 en el 77%,
8 puntos porcentuales por encima del minimo
observado un afio antes y con una recuperacion
cercana a la mitad de la caida registrada entre el
maximo y el minimo ciclico. Pese a este acusa-
do repunte, la tasa de utilizacion se mantiene
por debajo de su media a largo plazo del 81%.
Cabe destacar que esta tasa representa la media
de la zona del euro, por lo que oculta las diferen-
cias existentes no solo entre los paises de la zona
(tal y como se observa en la banda sombreada
del gréafico A), sino también entre las ramas de
actividad, las empresas y las fabricas. Por ejem-
plo, de los paises de la zona del euro para los que 68935 1980 | 1993 1997 | 2001 2005 2009 60
se dispone de datos, Bélgica, Alemania, Malta y
Austria sefialaron que, tras recuperar cerca de

Grafico A Tasa de utilizacion de la capacidad

productiva en la industria manufacturera

(porcentaje)

= Zona del euro
wmess  Seis paises mas grandes
==== Media de la zona del euro 1985-2010

Fuentes: Comision Europea y calculos del BCE.
Nota: Las observaciones mas recientes se refieren al tercer trimestre
de 2010 (julio).
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dos terceras partes de la caida registrada entre el maximo y el minimo ciclico, las tasas de utilizacion
de la capacidad productiva se situaban en niveles superiores o bastante cercanos a sus medias histo-
ricas. Por el contrario, en Espafa e Italia estas tasas solo han recuperado hasta el momento en torno a
una tercera parte de su caida entre el maximo y el minimo ciclico.

Por principales ramas de actividad, el mayor repunte de la tasa de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva se observo en el sector de bienes intermedios. En abril de 2010, habia recuperado cerca de
la mitad de la caida mencionada anteriormente (un aumento de 9 puntos porcentuales, tras una caida
de 18 puntos porcentuales)®. En el sector de bienes de equipo, se registrd también un fuerte aumento
(de 7 puntos porcentuales), tras una pronunciada caida (de 20 puntos porcentuales), mientras que el
incremento fue mucho mas modesto, de 3 puntos porcentuales, en el sector de bienes de consumo,
tras una caida menos acentuada (de 7 puntos porcentuales). El grafico B muestra de forma mas deta-
Ilada la pérdida registrada entre el maximo y el minimo ciclico y la recuperacion hasta abril de 2010
por ramas de actividad, observandose notables diferencias entre ellas. Las tasas de utilizacion de la
capacidad productiva en las ramas de confeccion, cuero, productos quimicos, materias plasticas y
productos de caucho, material eléctrico y equipo de comunicaciones han experimentado las mayo-
res recuperaciones (en proporcion a la pérdida entre el maximo y el minimo ciclico), mientras que,

1 Se dispone de informacion detallada por ramas de actividad hasta abril de 2010.

Grafico B Pérdida entre el maximo y el minimo Grafico C Restricciones a la produccion en la

ciclico y recuperacion de las tasas de utilizacion de industria manufacturera de la zona del euro
la capacidad productiva por ramas de actividad

BCE

(puntos porcentuales) (porcentaje)
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con la demanda
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1 Alimentos 8 Productos quimicos 13 Maquinaria

2 Textiles 9 Materias plasticas 14 Material eléctrico
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4 Cuero 10 Productos minerales comunicaciones

5 Madera no metalicos 16 Equipo

6 Papel 11 Metalurgia médico-quirtrgico

7 Edicion 12 Productos metélicos 17 Vehiculos

18 Otros

Fuentes: Comisién Europea y céalculos del BCE. Fuentes: Comision Europea y calculos del BCE.

Nota: Las observaciones mas recientes se refieren al segundo Nota: Las observaciones mas recientes se refieren al tercer trimes-
trimestre de 2010 (abril). tre de 2010 (julio). Antes de 2001, la encuesta no inclufa las restric-

ciones financieras.
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por ejemplo, las de las ramas de madera y productos minerales no metalicos solo han registrado una
recuperacion muy moderada.

Para analizar mas detenidamente las variaciones relativamente importantes de las tasas de utilizacion
de la capacidad productiva, y teniendo en cuenta que estas tasas son una «media», puede ser Util
considerar otros indicadores que figuran también en las encuestas de opinidn, como el nimero de
empresas que sefialan restricciones a la produccién y el origen de las mismas (véase grafico C).
Dado el repunte que se ha producido en las ventas, la proporcién de fabricantes que indican restric-
ciones debidas a una demanda insuficiente ha descendido marcadamente en los Gltimos trimestres,
hasta el 37%, desde el elevadisimo nivel méximo del 55% alcanzado a mediados de 2009. Pese a
esta fuerte caida, en julio de 2010 este porcentaje seguia siendo el mas alto registrado desde el méxi-
mo que siguio a la recesion de 1993. Al mismo tiempo, la proporcion de encuestados que indican
restricciones a la produccidon como consecuencia de factores distintos de una demanda insuficiente
ha crecido de forma significativa, hasta el 19%, situandose ya por encima de su media a largo plazo
del 15%. Este pronunciado aumento de las restricciones no relacionadas con la demanda puede
atribuirse, en gran medida, a la escasez de equipo, mientras que los encuestados sefialan menos
restricciones financieras o debidas a la escasez de mano de obra.

El grafico D muestra que un 9% de encuestados
sefiala a la escasez de equipo, lo que sitla este fac-
tor en un nivel muy superior a la media historica
del 5% y proximo a los anteriores niveles maxi-
mos de 2007 (11%) y del periodo 2000-2001 (8%).
Aqui también se observa cierta variacion entre

Grafico D Escasez de equipo indicada como

restriccion a la produccion en la industria
manufacturera

(porcentaje)

= Zona del euro
wass  Seis paises mas grandes en términos de PIB

paises y ramas de actividad. En Alemania, Malta, % &
Paises Bajos, Austria y Finlandia en particular, la " .
escasez de equipo indicada se sitia muy por en-

cima de la media historica. En las ramas de acti- 15 15
vidad de material eléctrico, equipo médico-qui-

rrgico y vehiculos se observa un mayor nimero ~ *° 10
de casos de escasez de equipo en abril de 2010. 5| 5
De cara al futuro, cabe esperar que la evidencia o 0

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

creciente de restricciones a la produccion debi-
das a la escasez de equipo origine un aumento
de la inversion si las empresas interesadas con-
sideran que esta situacion se prolongard?. Tam-
bién puede esperarse este aumento por el reducido nivel de base de la inversion y por la mejora de
la situacion de liquidez de las sociedades no financieras, que se ha reflejado asimismo en su posi-
cion acreedora neta durante tres trimestres consecutivos®. Asi pues, existen cada vez mas sefiales de
que la situacion de la produccién en el sector manufacturero de la zona del euro esta aproximando-
se de nuevo a la normalidad.

Fuentes: Comisién Europea y célculos del BCE.
Nota: Las observaciones mas recientes se refieren al tercer trimestre
de 2010 (julio).

2 Para un analisis més detallado de la inversion y de la utilizacién de la capacidad productiva, véase el recuadro 5 titulado «Inversién empre-
sarial, utilizacion de la capacidad productiva y demanda», en el Boletin Mensual de abril de 2010.
3 Véase el recuadro 5 titulado «Cuentas integradas de la zona del euro del primer trimestre de 2010», en el Boletin Mensual de agosto de 2010.
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4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

Segln la primera estimacion de Eurostat, el valor afiadido real crecié un 0,8%, en tasa intertrimestral,
en el segundo trimestre de 2010. La tasa de crecimiento se vio impulsada por la aceleracion de la acti-
vidad en la industria y en los servicios, cuya contribucion respectiva a la tasa de variacion intertrimestral
del valor afadido fue de 0,4 puntos porcentuales.

En el sector industrial (excluida la construccion), el valor afiadido creci6 un significativo 2,2%, en tasa
intertrimestral, tras el 2% registrado en el primer trimestre. El valor afiadido de los servicios se incrementd
un 0,6% en el segundo trimestre de 2010, frente al 0,3% del trimestre precedente. El valor afiadido de
la construccion aument6 un 0,4% en el segundo trimestre de 2010, la primera subida registrada desde el
primer trimestre de 2008. Este incremento se debid principalmente a que se invirti6 el descenso observado
en el primer trimestre, causado por las adversas condiciones meteoroldgicas que afectaron a muchos
paises de la zona del euro durante el invierno.

En cuanto a la evolucidon durante el primer trimestre de 2010, la produccion industrial (excluida la cons-
truccion) aumentd ligeramente en julio y en estos momentos se sitla un 0,4% por encima del nivel ob-
servado en el segundo trimestre. Los nuevos pedidos industriales disminuyeron en julio, tras el vigoroso
crecimiento registrado en el segundo trimestre (véase gréafico 28), pero se mantienen por encima del nivel
del citado trimestre. Estos indicadores sugieren que se estd produciendo un crecimiento en la industria,

Grafico 28 Crecimiento de la produccion

industrial y contribuciones

Grafico 29 Produccion industrial, confianza
industrial e indice de directores de compras

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

=== Bienes de equipo

wmas  Bienes de consumo

=== Bienes intermedios

messs  Energia

----- Total, excluida construccion

10 ¥ i 10

T
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de
tres meses, frente a la media correspondiente a los tres meses ante-
riores.

(datos mensuales desestacionalizados)

mmm  Produccion industrial® (escala izquierda)
«++++  Confianza industrial ? (escala derecha)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinién de la Comisién Europea,
Markit y calculos del BCE.

Nota: Los datos de las encuestas se refieren a las manufacturas.
A partir de mayo de 2010, los datos de las encuestas de opinién de la
Comision Europea hacen referencia a la clasificacion NACE Rev. 2.
1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
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aunque a unas tasas inferiores a las del segundo trimestre. Mientras tanto, parece que la actividad en la
construccion sigue mostrando cierta atonia. La produccion de la construccion se redujo fuertemente en
julio, y los indicadores de opinién apuntan a una débil evolucion de este sector.

La informacidn procedente de las encuestas muestra que la actividad econdémica siguio registrando una
expansion en el tercer trimestre de 2010. El indice PMI de manufacturas y servicios empeoro en el tercer
trimestre, con respecto al trimestre anterior, pero se mantuvo por encima de 55, lo que indica que la acti-
vidad estd aumentando, aunque a un ritmo mas lento que en el trimestre precedente (véase grafico 29).
Otras encuestas de opinion, como las de la Comision Europea, confirman los indicios facilitados por el
indice PMI relativos a que la actividad crecio en el tercer trimestre.

MERCADO DE TRABAJO

La informacion reciente indica que el mercado de trabajo de la zona del euro se esta estabilizando.
Segun la segunda estimacion de Eurostat, el empleo, en términos intertrimestrales, se mantuvo estable
en el primer y segundo trimestre de 2010. Esta estabilizacion constituye una mejora con respecto a la
acusada contraccion del empleo observada en 2009. Las horas trabajadas, que disminuyeron de forma
pronunciada durante la recesion, aumentaron en el segundo trimestre de 2010, a la misma tasa que en
el primer trimestre.

A nivel sectorial, el empleo registré un incremento en los servicios financieros y empresariales y en la
administracion publica, dos subsectores de la rama de servicios, mientras que se redujo en las demas
ramas de actividad, observandose los mayores descensos en agricultura y pesca y en industria (véanse
cuadro 6y grafico 30). No obstante, las horas trabajadas se recuperaron en todos los sectores, salvo en
agricultura 'y pesca. Lo anterior esta en consonancia con el hecho de que gran parte del descenso del total
de horas trabajadas experimentado en 2009 se produjo a través de reducciones de las cuentas de horas de
los trabajadores en lugar de a través del empleo, lo que supone que la recuperacién esta teniendo un
efecto mas positivo en términos de horas trabajadas por persona.

Las pérdidas de empleo observadas en los ultimos trimestres, junto con la recuperacidn del crecimiento
del producto en la zona del euro, han contribuido a que se registre una inflexion en el descenso de la
productividad en términos anuales. El crecimiento de la productividad agregada de la zona del euro
(medida en términos de producto por empleado) aumenté hasta el 2,6% en el segundo trimestre de 2010,

Cuadro 6 Crecimiento del empleo

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

‘ Tasas interanuales ‘ Tasas intertrimestrales

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010
1 11 v | 1]
Total de la economia 08 -1,9 -0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,0
Del cual:
Agricultura y pesca -1,8 -2,5 -1,1 -1,0 0,5 0,2 -0,9
Industria -0,7 -5,7 -1,8 -1,6 -1,0 -0,9 -0,4
Excluida la construccion 0,0 -53 -1,9 -1,7 -1,1 -0,8 -05
Construccion -2,1 -6,5 -1,6 -1.4 -0,5 -1,2 -0,4
Servicios 14 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2
Comercio y transporte 1,2 -1,7 -0,5 -0,4 -0,4 0,0 -0,2
Finanzas y empresas 2,1 -2,1 -0,6 -0,4 0,2 0,5 0,7
Administracion publica® 1,2 1,4 0,4 0,2 0,3 0,5 0,2

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)

== Crecimiento del empleo en la industria, excluida = Expectativas de creacion de empleo en la construccion
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinién de la Comision Europea.
Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media. A partir de mayo de 2010, los datos de las encuestas de opinién de la Comision Europea hacen

referencia a la clasificacion NACE Rev. 2.
frente al 2,1% del trimestre anterior (véase grafico 31). La evolucion de la productividad por hora trabajada
ha mostrado un patron similar y se ha elevado un nuevo 1,8% interanual en el segundo trimestre de 2010.

En agosto, la tasa de desempleo de la zona del euro se mantuvo en el 10,1%, por cuarto mes consecuti-
vo, tras una ligera revision al alza de la tasa de meses anteriores (véase grafico 32). De cara al futuro,

Grafico 31 Productividad del trabajo Grafico 32 Desempleo

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
= Total economia mmm  Variacion intermensual, en miles
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.
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los indicadores de opinién han mejorado respecto a los bajos niveles en que se encontraban, lo que su-
giere que el paro seguird estabilizandose en los proximos meses. La nueva serie de tasa de vacantes en
la zona del euro también apunta a una cierta recuperacion de la demanda de trabajo, dado que la tasa

ha aumentado ligeramente en los Gltimos cuatro trimestres (véase recuadro 5).

LA TASA DE VACANTES EN LA ZONA DEL EURO: UNA NUEVA SERIE ESTADISTICA

A mediados de junio de 2010, Eurostat publicé por vez primera una nueva serie de estadisticas trimestra-
les armonizadas sobre vacantes de empleo en la zona del euro. Estos datos complementan las estadisticas
existentes y arrojan mas luz sobre la evolucion de los mercados de trabajo, particularmente en lo que
se refiere a la demanda. En este recuadro se presenta la serie de tasa de vacantes en la zona del euro y
un primer analisis de los datos, haciéndose hincapié en su especial relevancia en la coyuntura actual.

La serie de la zona del euro se publicara unos 75 dias después del trimestre de referencia. Estos datos
los exige un Reglamento europeo de 20082, que define una vacante de empleo como un puesto de
trabajo remunerado creado recientemente 0 no ocupado o que esta a punto de quedar libre, para el
cual empleador esta tomando medidas activas y esté preparado para tomar otras al objeto de encontrar
el candidato iddneo y tiene la intencion de cubrirlo inmediatamente o en el futuro préximo®. La tasa de
vacantes se calcula como la ratio entre el nimero de puestos de trabajo vacantes y la suma de este ni-
mero y el de puestos de trabajo ocupados. Los datos de vacantes y de puestos de trabajo ocupados se
obtienen, por lo general, de las encuestas de opinidn. En algunos paises, se utilizan datos administrati-
vos y de la encuesta de poblacion activa para elaborar las series o para mejorar el detalle por sectores®.

La estimacion oficial de la tasa de vacantes en la zona del euro que facilita Eurostat comienza en el
primer trimestre de 2009. Eurostat también proporciona una serie que se inicia en 2006 y se basa en
estimaciones nacionales existentes antes de que entrara en vigor el Reglamento de la UE. Sin embargo,
todavia no existe una disponibilidad de datos nacionales adecuada y suficiente para desagregar los
datos por ramas de actividad. Por consiguiente, es aconsejable ser cautos a la hora de interpretar la
evolucion a corto plazo de estos datos.

En el grafico A se presentan la nueva serie agregada para la zona del euro junto con la tasa de desempleo
de la zona. De acuerdo con la evolucion ciclica, las dos tasas tienden a estar correlacionadas negati-
vamente. Tras registrarse tensiones claras en los mercados de trabajo de la zona del euro durante 2006
(periodo en el que la tasa de vacantes se elevo del 1,8% observado al comienzo de la serie en el primer
trimestre de 2006 al 2,4% en el primer trimestre de 2007), las tasas de vacantes disminuyeron de forma
acusada tras el inicio de la crisis financiera. Después del minimo ciclico del 1,4% alcanzado en el
tercer trimestre de 2009, la tasa de vacantes en la zona del euro se ha elevado ligeramente en cada
trimestre, hasta situarse en el 1,7% en el segundo trimestre de 2010.

1 Véase también el cuadro 5.3.4 de la seccién «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual. Las cifras también pueden consultarse
en la Statistical Data Warehouse (SDW) del BCE.

2 Reglamento (CE) n° 453/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2008, relativo a las estadisticas trimestrales sobre
vacantes de empleo en la Comunidad (DO L 145, 4.6.2008, p. 234).

3 Un puesto de trabajo al que Gnicamente pueden acceder candidatos internos no se considera una vacante.

4 En Bélgica, Luxemburgo y Eslovenia se utilizan fuentes administrativas. En los Paises Bajos, solo se utilizan estas fuentes para estimar los
puestos de trabajo ocupados.
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Grafico B Correlaciones entre el crecimiento
intertrimestral de la tasa de vacantes de la zona

Grafico A Tasa de vacantes y tasa de desempleo

en la zona del euro

del euro y el crecimiento de determinadas
variables

(en porcentaje del total de puestos de trabajo y de la poblacion

activa)

= Tasa de vacantes (escala izquierda) = Crecimiento del empleo

=++++  Tasa de desempleo (escala derecha) ++==+  Crecimiento del PIB de la zona del euro

==== Crecimiento de la tasa de desempleo de la zona
del euro (invertido)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: El total de puestos de trabajo se refiere a la suma del nimero Nota: El eje de abscisas se refiere a los trimestres, mientras que el
de vacantes y de puestos de trabajo ocupados. eje de ordenadas muestra las correlaciones intertrimestrales ade-

lantadas (+)/retrasadas (-) basadas en las cifras de vacantes del pe-
riodo comprendido entre el primer trimestre de 2006 y el segundo
trimestre de 2010.

Propiedades de la tasa de vacantes de la zona del euro como indicador retardado y adelantado

Existen diversas razones por las que es Util para el analisis econémico evaluar en el momento oportuno
la evolucion de los puestos de trabajo vacantes. Concretamente, las vacantes pueden tener determi-
nadas propiedades como indicador adelantado en lo que se refiere a la evolucion del empleo y de los
salarios. Un simple analisis dindmico de correlacion sugiere que las variaciones de la tasa de vacantes
en la zona del euro suelen anticipar, en uno o dos trimestres, a cambios en el crecimiento del empleo y
de la tasa de paro. Al mismo tiempo, la tasa parece que se mueve simultdneamente, o incluso con un
ligero desfase, respecto a las variaciones del PIB real (véase grafico B).

La relacion entre desempleo y vacantes: la curva de Beveridge de la zona del euro

La tasa de vacantes también es Util para el andlisis estructural. La curva de Beveridge describe la
relacion a largo plazo entre la tasa de paro y la tasa de vacantes (véase grafico C). Normalmente,
durante el ciclo econémico, la curva de Beveridge presenta un patron contrario a las agujas del reloj,
y muestra la evolucion de la economia desde las fases expansivas (con menor desempleo y mayor
nimero de vacantes) a la contraccidn de la actividad (con mayor paro y menor nimero de vacantes).
Los movimientos de la curva de Beveridge a lo largo del tiempo son de especial interés, ya que son
indicativos de cambios estructurales en la relacion entre desempleo y puestos de trabajo vacantes®.

5 Véase también el recuadro titulado «La relacién paro/vacantes en la zona del euro» en el Boletin Mensual de diciembre de 2002.

BCE
/ Boletin Mensual
Octubre 2010




Cabe interpretar que los movimientos hacia posi-
ciones mas cercanas al origen de la curva indican
una mayor eficiencia en la asignacion («empare-
jamiento») de trabajadores en paro y puestos de
trabajo vacantes.

Como puede observarse en el gréafico C, la curva
de Beveridge de la zona del euro ha estado mo-
viéndose hacia posiciones mas cercanas al origen
de coordenadas (desempleo y vacantes) hasta 2008,
lo que puede haberse interpretado como que los
mercados de trabajo mostraban una tendencia
hacia una mayor eficiencia en el emparejamiento,
posiblemente como resultado de la reformas es-
tructurales introducidas en los mercados de tra-
bajo al inicio de la década®. No obstante, en fe-
chas més recientes, los acusados movimientos
hacia fuera observados desde el segundo semestre
de 2009 sugieren una cierta paralizacion de dicho
proceso. Con todo, es aconsejable ser cautos y
no extraer conclusiones demasiados firmes en
relacién con la evolucion estructural a partir de
tan pocas observaciones, especialmente en una
fase tan temprana de la recuperacion.

Grafico C La curva de Beveridge de la zona

del euro

Eje de abscisas: tasa de desempleo (en porcentaje
de la poblacion activa)

Eje de ordenadas: tasa de vacantes (en porcentaje
del total de puestos de trabajo)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: El total de puestos de trabajo se refiere a la suma del nimero
de vacantes y de puestos de trabajo ocupados.

La elevada concentracién sectorial de las pérdidas de empleo observadas en la reciente recesion
plantea preguntas importantes acerca de la velocidad a la que es posible que los trabajadores despe-
didos sean recolocados en la fase de recuperacion. En algunos sectores —por ejemplo, en la cons-
truccion y en algunas industrias manufactureras—, es probable que las reducciones de plantilla sean
permanentes. Al mismo tiempo, puede que la recuperacion genere otras oportunidades de empleo en
sectores en crecimiento. Serd preciso que las politicas de empleo garanticen la flexibilidad suficiente
para permitir que se produzca la necesaria reasignacion entre sectores. Si no se hacen frente a estos
desafios, cabe la posibilidad de que el paro estructural de la zona del euro siga aumentando, a pesar

del incremento de la tasa de vacantes.

6 Véase, por ejemplo, el articulo titulado «Ajustes de los mercados de trabajo a la recesion en la zona del euro» en el Boletin Mensual de julio
de 2010, asi como R. Duval y J. EImeskov, «The effects of EMU on structural reforms in labour and product markets», Working Paper Series,

n.° 596, BCE, marzo de 2006.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

De cara al futuro, se espera que el crecimiento del PIB real de la zona del euro se modere en el segundo
semestre del afio. No obstante, se mantiene el favorable impulso subyacente de la recuperacién. La acti-
vidad esté respaldada por la recuperacidn en curso a nivel mundial, que tiene un efecto positivo sobre las
exportaciones de la zona del euro, asi como por la orientacién acomodaticia de la politica monetaria y por
las medidas adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero. Sin embargo, se prevé que
el proceso de ajuste de los balances llevado a cabo en distintos sectores atene el ritmo de la recuperacion.
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Se considera que los riesgos para las perspectivas econdmicas tienden ligeramente a la baja, y sigue
reinando la incertidumbre. Por una parte, el comercio mundial podria recuperarse con mas rapidez de lo
esperado. Por otra parte, sigue preocupando el recrudecimiento de las tensiones en los mercados de
petréleo y de otras materias primas, las presiones proteccionistas y la posibilidad de que se produzca
una correccion desordenada de los desequilibrios mundiales.
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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 6 de octubre, el euro se aprecié un 5,5% en términos nomina-
les, revirtiendo asi la anterior tendencia a la baja observada desde finales de 2009. La apreciacion fue
generalizada frente a todas las principales monedas.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 6 de octubre 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 5,5% por encima del nivel
registrado a finales de junio de 2010, pero un 5,2% por debajo de la media de 2009 (véase gréafico 33).
La apreciacion del euro fue generalizada y vino acompafiada de un descenso de la volatilidad implicita
de los tipos de cambio bilaterales de la moneda Unica frente a otras principales monedas.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En los tres meses transcurridos hasta el 6 de octubre de 2010, el euro se aprecid frente al ddlar estadouni-
dense, cotizando en esa fecha a 1,39 délares, un 12,9% por encima del nivel observado a finales junio y
alrededor de un 0,6% por debajo de la media de 2009. Esta fuerte apreciacion del euro frente a la mo-
neda estadounidense estuvo determinada, principalmente, por la evolucion relativa a corto plazo de las
economias de Estados Unidos y la zona del euro, asi como por las expectativas generadas por las poli-
ticas econdémicas en Estados Unidos. En el mismo periodo de tres meses, la volatilidad implicita del tipo
de cambio entre el ddlar estadounidense y el euro registrd un ligero descenso, tanto en el horizonte de
corto plazo como en el de largo plazo (véase gréfico 34).

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

(datos diarios)

Contribuciones a las variaciones del TCE-21?
Del 30 de junio de 2010 al 6 octubre de 2010
(en puntos porcentuales)

indice: 1 1999 = 100

106 106 6,0 6,0

105 105 50 ‘| 50

104 | 104 4,0

A

103 I v IJ 103 3,0
102 A 102 2,0
’Jr‘ I 101 10

-| 4,0

-| 3,0

‘| 2,0

101 1\ I]f\w ARy I — . 10
100 |V | 100 0,0 ﬁi. . —— __-7. 0,0
99 29 -1,0 T T T T T T T -1,0
Junio Julio Agosto  Septiembre uUsD JPY CHF OEM TCE-21
2010 GBP CNY SEK Otros
Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a las monedas de los 21 socios comerciales méas 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 Es-
tados 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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Grafico 34 Evolucion de los tipos de cambio

y volatilidades implicitas

Grafico 35 Evolucion de los tipos de cambio
en el MTC II

(datos diarios)
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Fuentes: Bloomberg y BCE.

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

YEN/EURO

En los tres meses transcurridos hasta el comienzo de
octubre, el euro se aprecid también frente al yen ja-
ponés, cotizando en esa fecha a 115 yenes, un 5.7%
por encima del nivel observado a finales de junio,
pero todavia un 11,8% por debajo de la media de
2009. Durante ese mismo periodo de tres meses, la
volatilidad implicita del tipo de cambio entre estas
dos monedas se redujo tanto en el horizonte de corto
plazo como en el de largo plazo (véase grafico 34).

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En los tres meses transcurridos hasta el 6 de octubre
de 2010, las monedas que participan en el MTC Il
se mantuvieron, en general, estables frente al euro,
cotizando al tipo de cambio correspondiente a las
respectivas paridades centrales o en torno a dichas
paridades (véase grafico 35). Al mismo tiempo, el
lats leton siguid situandose en la zona débil de la

banda de fluctuacion de + 1% establecida unilateralmente.

Por lo que respecta a las monedas de los Estados miembros de la UE que no participan en el MTC Il, en
los tres meses transcurridos hasta el 6 de octubre, el euro se aprecié un 6,8% frente a la libra esterlina,
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cotizando en esa fecha a 0,87 libras. Durante el mismo periodo, el euro se depreci6 un 4,5% frente a la
corona checa, un 5,5% frente al forint hingaro y un 4,8% frente al zloty polaco.

OTRAS MONEDAS

El euro se apreci6 ligeramente frente al franco suizo en los tres meses transcurridos hasta el 6 de octu-
bre, cotizando en esa fecha a 1,34 francos, es decir un 0,6% por encima del nivel de finales de junio.
Durante el mismo periodo, el euro se aprecio frente al renminbi chino y frente al délar de Hong Kong,
siguiendo una evolucion, en general, paralela a la observada frente al ddlar estadounidense.

5.2 BALANZA DE PAGOS

El comercio de bienes con paises no pertenecientes a la zona del euro sigui6 creciendo en julio de 2010,
aungue a un ritmo mas lento que a comienzos del afio. En julio, el déficit por cuenta corriente de la zona
del euro, acumulado de doce meses, se redujo de forma notable, hasta 49,8 mm de euros (alrededor del
0,6% del PIB de la zona del euro). En la cuenta financiera, las entradas netas del agregado de inver-
siones directas y de cartera se redujeron de nuevo, registrando un total acumulado del170,3 mm de
euros en el afio transcurrido hasta julio.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
El comercio de bienes con paises no pertenecientes a la zona del euro sigui6 creciendo en julio de 2010,
aunque a un ritmo mas lento en comparacion con las tasas de crecimiento registradas a comienzos de
2010. Los datos de la balanza de pagos indican que las exportaciones de bienes a paises no pertene-
cientes a la zona del euro aumentaron, en términos nominales, un 7,6% en los tres meses transcurridos
hasta julio de 2010, frente al incremento del 8,5%
observado en los tres meses transcurridos hasta

A " Grafico 36 Comercio de bienes con paises
abril de 2010 (véanse grafico 36 y cuadro 7).

no pertenecientes a la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; para la balanza de bienes,
mm de euros y medias r_névnes de tres meses; datos mensuales
desestacionalizados y ajustados por dias laborables)

La moderacion del crecimiento econémico a escala

mundial y la gradual desaparicion de factores

transitorios, como las medidas de estimulo fiscal y ——  Balanza de bienes

el ciclo de existencias, probablemente han influido oo GRS O s
_, . A ==== |mportaciones de bienes

en la desaceleracion del crecimiento del comercio en

los Ultimos meses (véase también el recuadro 2, 15 '
titulado «Tendencias del comercio mundial tras la 0 a4 | 10
crisis financiera»). No obstante, las exportaciones ;-,""-"'-f:‘

de la zona del euro todavia se ven favorecidas por 5l =Y I i 5
el crecimiento de la demanda externa de los prin- ml‘u'""l ‘C';.',,‘ |I|hf""

cipales socios comerciales de la zona, asi como 0 LI | B I_Il- o Illl 0
por los aumentos de la competitividad via precios 1“““ B

registrados como consecuencia de la deprecia- -5 A 5

cion del euro hasta junio. Los datos de Eurostat LI

sobre exportaciones en términos reales y deflac-  -10 " , -10
tores de exportacion sugieren que el crecimiento k¥

de las exportaciones en términos nominales ha ™ 2007 2008 2009 2010 1

estado determinado por las variaciones en térmi-

Lo , Fuente: BCE.
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cuando los precios de exportacion se han incre- LGl EE LU EIELESG LR ER E el 2
mentado desde comienzos del afio.

por cuenta corriente

(mm de euros; flujos acymulados de dpce meses; datos mensuales
Siguiendo una evolucién similar a la de las expor- desestacionalizados y ajustados por dias laborables)

taciones, el crecimiento de las importaciones no- m==  Balanza de transferencias corrientes
. . . wwms  Balanza de rentas
minales de bienes provenientes de fuera de la ——  Balanza de servicios

zona del euro también experiment6 una desacele- mess  Balanza de bienes

racion, hasta el 7,8%, en los tres meses transcurri- A G G
dos hasta julio de 2010. En términos nominales,
las importaciones siguieron estando respaldadas 100
por la sélida demanda interna. Ademas, el incre-
mento de las exportaciones podria haberse tradu-
cido en un aumento de la demanda de importacio-
nes, dada la fuerte dependenciade las exportaciones 50 |||||||||||
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respecto a las importaciones de bienes interme-
dios. En conjunto, el crecimiento de las importa- || ! 100
s -150

ciones nominales provenientes de fuera de lazona  -150 |||| I}
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del euro puede atribuirse, principalmente, al au-

. - . . -200 -200
mento de la inflacién de los precios de importa-
cion como consecuencia de la depreciacion del ~ -250 i -250
.. . . 2007 2008 2009 2010
euro hasta junio y de la subida de los precios de
las materias primas. Fuente: BCE.

El comercio de servicios con paises no pertenecientes a la zona del euro siguié registrando tasas de
crecimiento menores que el comercio de bienes en los tres meses transcurridos hasta julio de 2010. En
términos nominales, las exportaciones de servicios crecieron a una tasa del 2,7%, alrededor de un
punto porcentual por encima de la registrada en el periodo de tres meses precedente. Las importacio-
nes de servicios aumentaron, en términos nominales, a una tasa intertrimestral del 4,6%, es decir, un
incremento de unos tres puntos porcentuales en comparacion con el periodo de tres meses anterior
(véase cuadro 7).

En el afio transcurrido hasta julio, el déficit por cuenta corriente, acumulado de doce meses, se redujo
de forma significativa, hasta 49,8 mm de euros (alrededor del 0,6% del PIB de la zona del euro), fren-
te a los 130,4 mm de euros contabilizados en el mismo periodo un afio antes (véanse grafico 37 y
cuadro 7). Pese al hecho de que las exportaciones crecieron a un ritmo mas lento que las importaciones
en los tres meses transcurridos hasta julio, el superavit comercial en bienes y servicios aumenté en
comparacion con el registrado un afio antes (véase cuadro 7). Este aumento, sumado al descenso de los
déficits de las balanzas de rentas y de transferencias corrientes, contribuy6 a la reduccion del déficit por
cuenta corriente.

De cara al futuro, se prevé que las exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del euro
sigan creciendo en el corto plazo, como lo sugieren los datos disponibles procedentes de las encuestas
y los indicadores de coyuntura. No obstante, dado que la actividad econémica mundial probablemente
se moderard, la recuperacion del comercio podria experimentar una nueva pérdida de impulso. Aunque
el indice PMI de nuevos pedidos exteriores del sector manufacturero de la zona del euro, disponible
hasta septiembre de 2010, sigue situandose muy por encima del umbral de 50, que separa la expansion
de la contraccidn, se ha venido reduciendo en los Gltimos meses, reflejando la evolucion del PMI global de
nuevos pedidos (véase también la seccion 1).
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Cuadro 7 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Cifras acumuladas
de 12 meses hasta

Media mévil de tres meses
Periodo que finalizé en

2010 2010 2009 2010 2010 2010 2009 2010
Jun Jul Oct Ene Abr Jul Jul Jul

mm de euros
Cuenta corriente -38 -38 5,8 12 -4,7 50  -1304 -49,8
Bienes 2,5 3,4 2,6 4,3 2,9 3,0 4,2 38,5
Exportaciones 134,1 132,6 105,0 114,0 123,6 1330 13768 14265
Importaciones 131,6 129,2 102,4 109,6 120,6 130,0 13725 1.388,0
Servicios 2,6 2,2 2,7 3,1 33 2,7 29,6 35,6
Exportaciones 411 41,6 38,3 39,7 40,3 41,4 4915 479,0
Importaciones 385 39,3 357 36,5 36,9 38,6 461,9 4434
Rentas -1,2 -1,4 -3,4 -2,5 -1,8 =29 -68,4 -31,3
Transferencias corrientes -7,8 -8,0 -7,7 -6,2 -9,2 -7,8 -95,9 -92,5
Cuenta financiera? -1,3 -10,5 2,6 8,3 03 15 109,2 38,2
Total inversiones directas y de cartera netas -1,0 25,7 27,9 27,8 74 8.4 2432 1703
Inversiones directas netas 7.9 1,9 9,0 438 -185 7.4 -161,7 -90,4
Inversiones de cartera netas 6,9 23,8 36,9 23,0 11,1 15,8 4048 260,7
Acciones y participaciones 198 2,4 -3,3 2,4 -3,5 14,0 -4,2 28,6
Valores distintos de acciones -12,8 -26,3 40,3 20,6 14,6 1,9 409,0 232,1
Bonos y obligaciones 4,6 -15,3 19,4 8,6 2,5 9,9 120,4 121,6
Instrumentos del mercado monetario -17,4 -10,9 20,8 12,0 12,1 -8,0 288,6 110,6
Otras inversiones netas -2,2 18,7 -23,3 -23,6 10,3 -23,3 -163,9 -126,3

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones 0,9 -0,6 -1,7 72 6,7 6,4 -11,0 2,0

Importaciones 1,6 -0,9 0,3 59 78 7,0 -10,1 -0,2
Bienes

Exportaciones 14 -1,1 -2,2 8,6 8,5 7,6 -13,1 3,6

Importaciones 1,8 -1,8 1,3 71 10,0 7,8 -12,8 11
Servicios

Exportaciones -0,6 1,0 -0,2 315 15 2,7 -4,3 -2,5

Importaciones 1,0 2,2 -2,6 24 11 4,6 -0,8 -4,0
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.

CUENTA FINANCIERA

En los tres meses transcurridos hasta julio de 2010, el agregado de inversiones directas y de cartera
registrd, en promedio, entradas netas mensuales por importe de 8,4 mm de euros, frente a unas salidas
netas de 7,4 mm de euros en el periodo de tres meses precedente (véanse grafico 38 y cuadro 7). Este
cambio de signo fue resultado tanto de un descenso de las salidas netas de inversiones directas como
de un aumento de las entradas netas de inversiones de cartera.

En los tres meses transcurridos hasta julio, el descenso de las salidas netas de inversiones directas refle-
jauna moderacion de las inversiones en el exterior, principalmente en forma de préstamos entre empre-
sas relacionadas por parte de residentes en la zona del euro a sus filiales en el exterior. Por lo que se
refiere a la evolucion de las entradas netas de inversiones de cartera, estas estuvieron determinadas por
movimientos compensatorios en los mercados de renta variable y de renta fija. Por un lado, se ha pro-
ducido un cambio de signo, de salidas netas a entradas netas, en la inversién en valores de renta varia-
ble, debido principalmente a una reduccion de los activos exteriores en poder de residentes en la zona
del euro y a la repatriacion de fondos. Ello podria reflejar un aumento de la incertidumbre entre los in-
versores residentes en la zona del euro respecto a las perspectivas econdmicas fuera de la zona. Por otro
lado, la evolucion del mercado de renta fija indica que las inversiones de no residentes en la zona del
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Grafico 38 Principales partidas de la cuenta financiera

(mm de euros; flujos netos; medias moviles de tres meses; (mm de euros; flujos netos acumulados de doce meses;
datos mensuales) datos mensuales)
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euro en bonos y obligaciones de la zona registraron una acusada caida en julio. No obstante, ello podria
indicar una normalizacion de las inversiones en este tipo de valores por parte de los no residentes, tras
los fuertes aumentos registrados en respuesta a las tensiones observadas en los mercados financieros en los
meses anteriores.

Por lo que respecta a la evolucion a més largo plazo, las entradas netas del agrado de inversiones directas
y de cartera se redujeron hasta situarse en 170,3 mm de euros en los doce meses transcurridos hasta julio
de 2010, frente a los 243,2 mm de euros contabilizados en el mismo periodo un afio antes, principalmente
como consecuencia del descenso de las entradas netas de inversiones de cartera (véase cuadro 7). La
desagregacion de las inversiones de cartera por tipos de instrumento indica que dicho descenso tuvo su
origen en nuevas caidas de las entradas netas de valores distintos de acciones y, en particular, en una
disminucion de las inversiones de no residentes en la zona del euro en instrumentos del mercado mo-
netario de la zona.
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