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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La recuperacion de la economia mundial continda, aunque a un ritmo algo mas moderado a medida
que se desvanecen los efectos del ciclo de existencias y de las politicas de estimulo fiscal, como lo co-
rrobora la evidencia mas reciente basada en las encuestas. En general, las presiones inflacionistas han
seguido siendo mas bien moderadas, especialmente en las economias avanzadas, mientras que en las
economias emergentes mas dinamicas se han dejado sentir con algo mas de intensidad.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

Aunque la recuperacidn de la economia mundial sigue su curso, el ritmo se ha moderado ligeramente
a medida que se han ido desvaneciendo los efectos del ciclo de existencias y de las politicas de esti-
mulo fiscal. En las economias avanzadas, la combinacion de varios factores (la debilidad de las pers-
pectivas del mercado de trabajo, el proceso de desapalancamiento actualmente en curso y los bajos
niveles de confianza de los consumidores) también ha contribuido a la desaceleracién de la activi-
dad. En las economias emergentes, el crecimiento ha seguido siendo sélido, aunque se ha moderado
Gltimamente.

En octubre, el indice PMI global de produccion del sector manufacturero se situ6 en 55,7, lo que repre-
senta un incremento respecto al nivel de 53,8 registrado en septiembre e indica que la actividad crecid
a un ritmo mas rapido por primera vez en seis meses. No obstante, la moderacion del ritmo de creci-
miento ha continuado en el segundo semestre del afio (véase grafico 1).

Las presiones inflacionistas han seguido siendo relativamente moderadas en las economias avanzadas,
mientras que, en los mercados emergentes mas dinamicos, se han intensificado ligeramente. Segun los
altimos datos disponibles, en los paises de la OCDE, la inflacion medida por los precios de consumo fue
del 1,7% en septiembre de 2010, frente al 1,6% de agosto (véase grafico 2). Excluidos la energia y los

Grafico | PMI: produccién mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios

(indice de difusion; datos mensuales desestacionalizados) (datos mensuales; tasas de variacion interanual)
== PMI: produccién total = Precios de consumo OCDE (todos los componentes)
~~~~~ PMI: produccién manufacturera «+++« Precios de consumo OCDE (todos los componentes,
==== PMI: produccion de servicios excl. energia y alimentos)
65 65 6 6
c0 5 5
55 ff: & R 55 , A
K . Y 4 v 4
N T \ J I J
50 50 LS r
f 3 e M . AN 3
) 11, Y “"WW
2 iR I T i EX U 2
40 ; 40 Voo el W ~ W
35 e 35 ! \ !
30 H 30 0 0
25 : : 25 1 1
1999 2001 2003 2005 2007 2009 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Fuente: Markit. Fuente: OCDE.

BCE
Boletin Mensual 0
Noviembre 2010



alimentos, la inflacién interanual, medida por los precios de consumo, fue del 1,2% en septiembre, sin
variacion con respecto a agosto. Como indican los indices PMI globales de precios de los bienes inter-
medios, los precios de compra aumentaron en el sector manufacturero en octubre, pero se mantuvieron
por debajo de los niveles anteriores a la crisis.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la recuperacion de la actividad econémica se estabilizd en el tercer trimestre de
2010 tras registrar una desaceleracion en el segundo trimestre. Segun la estimacion preliminar de la
Oficina de Analisis Econdmico, el crecimiento intertrimestral del PIB real, en tasa anualizada, se situ6
en el 2% en el tercer trimestre y estuvo determinado, principalmente, por la solidez del gasto en consu-
mo y la acumulacion de existencias. El crecimiento de la inversion empresarial también siguio siendo
robusto y compenso con creces la debilidad de la inversion residencial. Al mismo tiempo, el crecimien-
to se vio empafiado por una fuerte contribucion negativa de la demanda exterior neta que, no obstante,
fue menor que la observada en el segundo trimestre. Los indicadores basados en las encuestas de opi-
nién sugieren que la actividad se esta estabilizando en el sector manufacturero. De cara al futuro, se
prevé que la recuperacion continGe a un ritmo mas moderado en comparacidn con otras recesiones. Un
nuevo deterioro de la actividad en el sector inmobiliario y la fragil situacion del mercado laboral po-
drian limitar el ritmo de actividad.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual, medida por el IPC, fue del
1,1% en septiembre de 2010, sin variacion con respecto al mes anterior. La inflacion general se vio
estimulada por un incremento del indice energético y de una subida de los precios de los alimentos.
Excluidos la energia y los alimentos, la tasa de inflacion interanual se redujo hasta el 0,8% en septiem-
bre, el nivel mas bajo registrado desde 1961, lo que refleja la notable atonia de los mercados de pro-
ductos y trabajo de Estados Unidos.

El 3 de noviembre, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié man-
tener, sin variacion, el objetivo fijado para el tipo de interés de los fondos federales en una banda del 0%
al 0,25% y siguid previendo que la situacion econémica probablemente justifique que el tipo de interés
de los fondos federales se mantenga en niveles excepcionalmente bajos durante un periodo prolongado.
Asimismo, el Comité anunci6 su intencion de comprar otros 600 mm de dolares estadounidenses en
valores del Tesoro a méas largo plazo de aqui al final del segundo trimestre de 2011, a un ritmo de unos
75 mm de ddlares al mes, y de ajustar el programa de compras en la medida de lo necesario para esti-
mular al maximo el empleo y la estabilidad de precios.

JAPON

En Japon, la actividad econémica ha ido perdiendo impulso recientemente y se ha registrado una des-
aceleracion de la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real, que ha pasado del 1,2% observado en
el primer trimestre a un 0,4% en el segundo trimestre (véase grafico 3). Los ultimos datos disponibles
apuntan a un nuevo debilitamiento de la actividad. Concretamente, la tasa de crecimiento interanual de
las exportaciones nominales descendid en septiembre por séptimo mes consecutivo, lastrando la fragil
recuperacion econdmica. La produccion industrial se redujo un 1,9%, en tasa intermensual, en septiem-
bre, tras un descenso del 0,5%, en cifras revisadas, en agosto. Esta evolucion podria reflejar, principal-
mente, la moderacion de la demanda externa y la finalizacidn del programa de incentivos introducido
por las autoridades para la compra de automdviles.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual, medida por el IPC, se situd en
el —0,6% en septiembre, frente al -09, % de agosto. Excluidos los alimentos frescos, el IPC descendio
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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 desesta-
cionalizado.

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

un 1,1%, en tasa interanual, mientras que si se excluyen los alimentos frescos y la energia, el descenso
fue del 1,5%.

En su reunion de 28 de octubre de 2010, el Banco de Japdn decidié mantener sin variacion el objetivo
fijado para los tipos de interés de los préstamos a un dia sin garantia entre el 0,0% y el 0,1%. También
decidio las principales condiciones de los detalles operativos del programa de compras de activos
—anunciado el 5 de octubre— encaminado a flexibilizar atin mas la politica monetaria.

REINO UNIDO

En el Reino Unido ha continuado la recuperacion econémica. El PIB real creci6 un 0,8%, en tasa inter-
trimestral, en el tercer trimestre de 2010, tras el 1,2% registrado en el segundo trimestre (véase grafico 3).
La recuperacion ha sido generalizada en los principales sectores econdmicos, siendo la construccion,
los servicios empresariales y las finanzas los que mas han contribuido al crecimiento. Los precios de la
vivienda descendieron en el segundo y tercer trimestres (en tasa intertrimestral). De cara al futuro, los
ajustes de las existencias, las medidas de estimulo monetario, la demanda externa y la anterior deprecia-
cion de la libra esterlina deberian respaldar la actividad econdmica. No obstante, se prevé que el creci-
miento de la demanda interna seguird 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 acusada a comienzos de 2010, alcanzando un
maximo del 3,7% en abril, pero se ha moderado ligeramente en los Gltimos meses, situdndose en el 3,1 % en
septiembre. De cara al futuro, se prevé que los efectos retardados de la depreciacion de la libra esterlina
y el impacto del aumento del IVA en enero de 2011 ejerceran presion al alza sobre los precios de consumo.
En los Gltimos trimestres, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra ha mantenido en el
0,5% el tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito.
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OTROS PAISES EUROPEOS

En conjunto, la situacion econdmica ha seguido mejorando en el segundo trimestre de 2010 en los otros
paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, mientras que la evolucidn de la inflacién ha sido
heterogénea. EI PIB real creci6, en tasa intertrimestral, un 1,9% en Suecia y un 1,7%, en Dinamarca, de
lo que se deduce que la recuperacion ha cobrado impulso en ambos paises. En septiembre, la inflacién
interanual, medida por el IAPC, se situ6 en el 2,5% en Dinamarca y en el 1,5% en Suecia.

En general, en los paises més grandes de la UE de Europa central y oriental continlia la recuperacion,
aunque el crecimiento econémico ha sido volatil en los Gltimos trimestres. La demanda externa y la
acumulacion de existencias siguen respaldando la recuperacion. La demanda ha seguido siendo relati-
vamente moderada, debido a las medidas de austeridad fiscal adoptadas en algunos paises, asi como a
la fragil situacion de los mercados de trabajo y de crédito. En conjunto, los indicadores de corto plazo
apuntan a que se mantendra la recuperacion, impulsada por la demanda externa, en todos los paises
salvo en Rumania. En septiembre de 2010, la inflacion se situd en el 1,8% en la Republica Checa, en
el 2,5% en Polonia y en el 3,7% en Hungria. En Rumania, se alcanzé una tasa notablemente mas alta,
del 7,7% en septiembre, que refleja, en parte, el efecto del reciente incremento del IVA.

ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

Segun indican los Ultimos datos disponibles, el crecimiento en las economias emergentes de Asia siguio
siendo dindmico en el tercer trimestre de 2010. No obstante, el ritmo de la expansidn ha registrado una
ligera desaceleracion en comparacion con el segundo trimestre, como se desprende de los indicadores
sobre produccion industrial y exportaciones y de alguna estimacion preliminar del PIB para el tercer tri-
mestre. En varios paises, la demanda interna privada se ha convertido ahora en el principal factor deter-
minante del crecimiento econémico. En septiembre, la inflacion media aumento ligeramente en la region
en comparacion con agosto. Las presiones al alza sobre las tasas de inflacion han tenido su origen, prin-
cipalmente, en la subida de los precios de los alimentos y se prevé que seran de caracter transitorio.

En China, la tasa de crecimiento interanual del PIB real experimentd un nuevo retroceso, hasta el 9,6%,
en el tercer trimestre de 2010, desde el 10,3% y el 11,9% registrados, respectivamente, en el segundo y
primer trimestres. La inversion privada y la demanda exterior neta son los factores que respaldan cada
vez mas el crecimiento, en un entorno de gradual retirada de las politicas de estimulo. No obstante,
debido a la desaceleracion de la demanda externa, también se redujo el crecimiento de las exportacio-
nes, aunque se mantuvo en un nivel elevado. El superavit comercial, si bien descendio en septiembre,
fue de 65,6 mm de dolares estadounidenses en el tercer trimestre de este afio, el mayor superavit trimes-
tral registrado desde comienzos de 2008. Las presiones inflacionistas se han intensificado, pero se prevé
que seguiran estando limitadas por el persistente exceso de capacidad productiva de la economia. En
septiembre, la inflacion interanual, medida por los precios de consumo y por los precios industriales, se
situé en el 3,6% y el 4,3%, respectivamente. Los precios de los activos se incrementaron de nuevo en
octubre, estimulados, en parte, por los tipos de interés reales negativos de los depdésitos. EI aumento de
la confianza en la economia real, unido a la intensificacion de las presiones sobre los precios de los
activos, llevo al Banco Central de la Republica Popular China a elevar, el 19 de octubre, los tipos de
interés de referencia de los préstamos y de los dep6sitos en 25 puntos basicos, hasta el 2,5% y el 5,56%,
respectivamente. Las exigencias de reservas de las entidades de crédito méas grandes se incrementaron
en otros 50 puntos basicos, hasta el 17,5%.

AMERICA LATINA
En América Latina la actividad ha seguido siendo dinamica y las tasas de inflacion se han mantenido prac-
ticamente estables. En Brasil, la produccién industrial crecid a una tasa interanual del 8,9% en agosto de
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2010, frente al 8,8% registrado en julio. La inflacion interanual, medida por el IPC, fue del 4,6% en sep-
tiembre, frente al 4,4% del mes anterior. En Argentina, la actividad econdmica siguio creciendo rapidamen-
te, registrandose un aumento de la produccion industrial del 10,1%, en tasa interanual, en septiembre, la
misma tasa que en agosto. La inflacion, medida por el IPC, se situd en el 11,1% en septiembre. Por ltimo,
cabe sefialar la solidez de la actividad econémica en México, donde se registrd un incremento interanual
de la produccion industrial del 7,9% en agosto, frente al 6% observado en julio. La inflacion interanual no
experiment6 variacion en septiembre en comparacién con agosto, manteniéndose en un 3,7%.

Grafico 4 Evolucion de los precios de las
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Fuentes: Bloomberg y HWWI.

Los precios de las materias primas no energéticas también se incrementaron en octubre. En el caso de
los alimentos, los precios siguieron aumentando notablemente, impulsados en particular por el maiz, la
sojay el cacao. Sin embargo, los precios del trigo experimentaron un ligero descenso tras haber aumen-
tado de forma sustancial en los Gltimos meses. También subieron los precios de los metales, especial-
mente los del estafio, el plomo y el zinc, al igual que los del algodén, que mantuvieron su trayectoria
ascendente. En cifras agregadas, el indice de precios de las materias primas no energéticas (denomina-
do en délares estadounidenses) se situaba, a finales de octubre, un 25% por encima del nivel de co-
mienzos del afio.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

De cara al futuro, los indicadores adelantados apuntan a que se mantendra la moderacion del ritmo de
crecimiento de la economia mundial. En agosto, los indicadores sintéticos adelantados de la OCDE expe-
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rimentaron una caida, que fue mas pronunciada en
los mercados emergentes (véase grafico 5). Ade-
mas, los datos basados en las encuestas sugieren
que el crecimiento del comercio internacional pro-
bablemente seguira perdiendo impulso en los
proximos meses.

En un entorno en el que se mantiene la incertidum-
bre, los riesgos para la actividad mundial tienden
ligeramente a la baja. Por un lado, el comercio
mundial podria seguir creciendo con mas rapidez
de la esperada. Por otra parte, el recrudecimiento
de las tensiones en los mercados financieros, los
nuevos aumentos de los precios del petréleo y de
otras materias primas, las presiones proteccionistas
y la posibilidad de que se produzca una correccidn
desordenada de los desequilibrios mundiales si-
guen siendo motivo de preocupacion.
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Grafico 5 Indicadores sintéticos adelantados
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos de las IFM al sector privado préactica-
mente no experimentaron variaciones en septiembre. Los moderados flujos mensuales observados ese
mes pueden reflejar ciertos reajustes, tras los flujos relativamente elevados registrados en agosto, si
bien plantean cierta incertidumbre en torno a la fortaleza de la recuperacion de la evolucidon moneta-
ria. Aunque las tasas de crecimiento de M3y de los préstamos han repuntado gradualmente en los ul-
timos meses, se mantienen en niveles relativamente reducidos. En general, se mantiene la valoracion de
que la expansion monetaria subyacente es moderada y de que, a medio plazo, las presiones inflacionis-
tas son contenidas. La evolucién por sectores de los préstamos al sector privado aporta nueva eviden-
cia de que se ha alcanzado un punto de inflexion en la tasa de crecimiento interanual de los préstamos
a las sociedades no financieras. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a los
hogares, que registré un punto de inflexién en 2009, se ha estabilizado. Por dltimo, los principales
activos de las IFM disminuyeron en septiembre, invirtiendo, en parte, la fuerte expansion observada en
meses anteriores.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 6 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 practica-
mente no se modific en septiembre, mes en que se
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el descenso marginal observado en el crecimiento

interanual de M3 en septiembre oculta una acusada desaceleracion del crecimiento de M1, que quedd
sobradamente compensada por la evolucion registrada en otros componentes, especialmente en los de-
positos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista (esto es, M2-M1). Es probable que esto se deba
al aumento de los diferenciales de remuneracion de estas categorias de depdsitos.
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En cuanto a las contrapartidas, la moderacion observada en la tasa de crecimiento interanual de M3
quedo reflejada en la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado, que también fue
reducida. A escala de sectores, el crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financie-
ras volvié a ser menos negativo, aportando nueva evidencia de una timida recuperacion, mientras que
la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a los hogares disminuy6 ligeramente, aunque siguio
siendo positiva.

Los principales activos mantenidos por las IFM de la zona del euro experimentaron un acusado descen-
so en septiembre, invirtiendo, en parte, la considerable expansion observada el mes anterior. En el pe-
riodo de tres meses transcurrido hasta septiembre, el balance de este sector continué incrementandose,
impulsado principalmente por el crédito al sector privado.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La tasa de crecimiento interanual de M3 continta ocultando diferencias en las tasas de crecimiento de los
distintos componentes. Sin embargo, estos diferenciales se han reducido considerablemente en los Ulti-
mos meses. El crecimiento interanual de M1 se ha desacelerado sustancialmente, mientras que las tasas
de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los dep6sitos a la vista y, en menor
medida, de los instrumentos negociables (esto es, M3-M2) han pasado a ser bastante menos negativas.

La tasa de crecimiento interanual de M1 experiment6 un acusado descenso en septiembre, mes en que
se situd en el 5,9%, desde el 7,7% de agosto, como consecuencia de un flujo mensual de salida especial-
mente elevado en los depdsitos a la vista. Desde el maximo registrado en agosto de 2009, la tasa de
crecimiento interanual de M1 ha experimentado una caida de 7,5 puntos porcentuales. Es probable que
la evolucion reciente de M1 haya estado determinada por consideraciones relacionadas con las carteras.
El acusado aumento de la pendiente de la curva de rendimientos a finales de 2008 hizo que se registra-
ran abultadas entradas en M1 procedentes de otros instrumentos incluidos en M3, que no fueron soste-
nidas al no producirse un nuevo aumento de la pendiente. Ademas, las mejoras recientes de la remune-
racion de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista, en comparacién con la de los
depdsitos a la vista, han favorecido reajustes dentro de M3y se han plasmado en un mayor crecimien-
to de este tipo de depdsitos.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos a corto plazo distintos de los depoésitos a la vista se
incrementd hasta situarse en el —=2,7% en septiembre, desde el —4,6% de agosto. Esta evolucion estuvo
impulsada por una tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo (esto es, los depdsitos a
plazo hasta dos afios) bastante menos negativa, mientras que la tasa de crecimiento interanual de los
depositos de ahorro a corto plazo (es decir, los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses)
experimento un ligero descenso pero siguio siendo muy positiva. Los flujos mensuales fueron positivos,
tanto en el caso de los depositos a corto plazo como en el de los depésitos de ahorro a corto plazo.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables aumentd ligeramente y se situ6 en el
—5% en septiembre, desde el -5,1% de agosto. Dentro de estos instrumentos, la tasa de crecimiento in-
teranual de las cesiones temporales se redujo por primera vez desde enero de 2010. No obstante, esta
evolucion debe considerarse en un contexto de fuerte crecimiento en los meses anteriores y de un flujo
mensual positivo. La tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado mo-
netario disminuy6 de nuevo, ya que el flujo positivo observado en agosto no se repitio.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluyen los depoésitos a corto plazo y las ce-
siones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un detalle
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puntual por sectores, experimentd un leve aumento en septiembre, tras haber registrado aumentos conside-
rables los dos meses anteriores. En cuanto a la evolucién por sectores, la contribucion de los intermediarios
financieros no monetarios distintos de los fondos de pensiones y las empresas de seguros (OIF) disminuyd
ligeramente, aunque este sector continué siendo el que mas contribuyé al crecimiento de este componente.
Desde principios de 2009, la contribucion de los OIF a la tasa de crecimiento interanual de los depositos de
M3 ha estado impulsada principalmente por las cesiones temporales. La contribucion del sector privado no
financiero no se modifico en septiembre, ya que la leve mejora de la contribucion de los hogares quedo
contrarrestada por el descenso marginal de la de las sociedades no financieras. Ambos sectores contribuye-
ron considerablemente a este reajuste observado en M3 en septiembre. No obstante, mientras los hogares
parecen haber trasvasado fondos de los depésitos a la vista a los depdsitos de ahorro a corto plazo, las socie-
dades no financieras lo hicieron de los depdsitos a la vista a los depdsitos a corto plazo.

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 experimentd un leve descenso y se situd en el 2% en septiembre,
desde el 2,2% de agosto. Esta evolucion se debi6 a que las tasas de crecimiento interanual del crédito
otorgado al sector privado y a las Administraciones Pdblicas disminuyeron ligeramente (véase cuadro 1).
La evolucidn del crédito al sector pUblico estuvo impulsada por la nueva moderacion observada en el
ritmo de adquisiciones de valores de este sector por parte de las IFM, reflejando, en cierta medida, el
reciente aplanamiento de la curva de rendimientos.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado al sector privado se redujo hasta situarse en el
0,9%. Esta evolucion estuvo impulsada, principalmente, por la acusada reduccion de las tenencias de
valores distintos de acciones del sector privado. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos al sector privado no se modifico y permaneci6 en el 1,2%. Al igual que en meses anterio-
res, las operaciones de titulizacién fueron moderadas en septiembre y su impacto sobre el crecimiento
de los préstamos al sector privado fue insignificante.

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 2010 2010 2010 2010 2010
de M3V [\ 1 1l 1l Ago Sep
M1 49,2 12,3 11,3 10,3 7,8 7,7 59
Efectivo en circulacion 8,3 7,5 6,2 6,4 6,6 6,7 6,0
Dep6sitos a la vista 40,8 13,3 12,4 11,1 8,0 8,0 59
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 39,0 -7,6 -8,2 -8,0 -5,1 -4,6 -2,7
Depdsitos a plazo hasta dos afios 19,1 -22,0 =227 -215 -16,1 -15,1 -11,8
Depdsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 19,9 15,8 13,3 10,3 83 8,1 79
M2 88,2 2,2 1,7 14 1,7 2,0 1,9
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,8 -11,4 -11,7 -9,8 -6,6 -5,1 -5,0
M3 100,0 03  -02 -0l 06 11 1,0
Crédito a residentes en la zona del euro 3,0 19 17 19 2,2 2,0
Crédito a las Administraciones Pablicas 14,2 9,9 9,0 76 74 7,1
Préstamos a las Administraciones Pablicas 31 37 6,7 6,5 6,2 7,7
Crédito al sector privado 0,9 03 0.2 0,7 10 0.9
Préstamos al sector privado -0,6 -0,4 0,2 0,9 12 12
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones 03 -0.2 0,2 10 12 13
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 6,7 55 44 2,2 1,9 2,1
Fuente: BCE.

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

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

‘ Saldo vivo ‘ Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2009 2010 2010 2010 2010 2010
del total” v I I I Ago Sep
Sociedades no financieras 42,8 -1,4 -2,5 -2,2 -1,2 -1,1 -0,6
Hasta un afio 24,2 -11,9 -12,3 -10,8 -8,1 -7.9 -6,1
De uno a cinco afios 19,7 -0,2 -3,3 -45 -3,4 -3,2 -2,3
Mas de cinco afios 56,2 3,9 3,2 31 2,9 29 2,7
Hogares? 46,6 0,3 1,7 25 2,8 2,9 2.8
Crédito al consumo® 12,5 -1,0 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4 -0,9
Préstamos para adquisicion de vivienda® 715 0,2 2,0 3,0 3,4 34 34
Otras finalidades 16,0 1,9 2,4 2,9 2,8 2,9 3,0
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 -12,4 -9,3 -9,2 -1,1 58 -1,2
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,8 0,2 0,2 0,8 1,7 3,2 1,6

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

2) Segun la definicion del SEC 95.

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

El hecho de que la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado no se modificara
ocultod un aumento de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras,
aunque en septiembre se mantuvo negativa, en el —0,6%, desde el —1,1% de agosto (véase cuadro 2).
Esta mejora se debid a un flujo mensual positivo por segundo mes consecutivo, impulsado principal-
mente por los préstamos con vencimiento hasta un afio. La tasa de crecimiento interanual de los prés-
tamos a los hogares experiment6 un ligero descenso y se situd en el 2,8%, desde el 2,9% de agosto.
Esta evolucidn reflejo fundamentalmente la disminucién general, observada desde la primavera, de los
flujos mensuales de préstamos para adquisicion de vivienda. La tasa de crecimiento interanual del
crédito al consumo paso a ser mas negativa en septiembre, mientras que la de otros préstamos registro
un ligero aumento.

Datos recientes proporcionan nueva evidencia de que se ha alcanzado un punto de inflexion en la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras. Al mismo tiempo, es pro-
bable que la recuperacion de los préstamos otorgados por las IFM a las sociedades no financieras sea
moderada, habida cuenta de que, actualmente, la recuperacion es desigual en los distintos paises y
sectores econémicos (para mas detalles sobre las necesidades de financiacién de las empresas detalla-
das por sectores, véase el recuadro titulado «EI papel de los distintos sectores en la evolucion recien-
te de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras»). La posibilidad de que algunas em-
presas estén recurriendo a la financiacién interna o a la financiacién en los mercados también puede
conllevar un menor recurso a los préstamos de las IFM. El hecho de que el crecimiento de los présta-
mos a los hogares se haya estabilizado recientemente en tasas positivas pero moderadas pone de relie-
ve la fragilidad de la recuperacién de la evolucidn del crédito, dado el entorno actual. Para méas deta-
Iles de la evolucion de la demanda de préstamos por parte de las empresas y los hogares de la zona del
euro y de los criterios aplicados por las entidades de crédito en la aprobacion de préstamos, véase el
recuadro titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro de octubre
de 2010». En el recuadro titulado «Cuentas integradas de la zona del euro del segundo trimestre de
2010», que figura en la seccion 2.6, se presenta un analisis mas detallado del ahorro, la inversiény la
financiacidn por sectores institucionales.
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Recuadro |

EL PAPEL DE LOS DISTINTOS SECTORES EN LA EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRESTAMOS DE LAS IFM
A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Una regularidad empirica relacionada con el ciclo de crédito es que los puntos de inflexion del cre-
cimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras muestran un retardo
de unos tres a cuatro trimestres® con respecto a los del crecimiento del PIB. Los Incrementos obser-
vados en los ultimos meses en la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no
financieras sugieren que esta tasa tocé fondo en el primer trimestre de 2010, lo que seria coherente
con las regularidades histéricas. No obstante, esas regularidades historicas representan el promedio
de los resultados de varios ciclos economicos y de crédito. Por consiguiente, no cabe esperar que se
cumplan totalmente en cada uno de los ciclos. Por ejemplo, pueden producirse desviaciones si las
diversas ramas de actividad del sector de sociedades no financieras difieren en términos de su pro-
pension a obtener financiacion a través de préstamos bancarios, o si su evolucion coyuntural presen-
ta grandes desequilibrios o desplazamientos. Considerando lo anterior, se analiza, a continuacién, la
evolucidn reciente de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras por ramas de activi-
dad, utilizando un conjunto de datos para la zona del euro que, a partir de ahora, el BCE divulgara
periédicamente?.

Participacion de las distintas ramas de actividad en los préstamos totales a las sociedades
no financieras

Se dispone de datos sobre los préstamos de la zona del euro para diez ramas de actividad selecciona-
das. No obstante, a efectos de este trabajo y, para facilitar la comparacion con la actividad econémi-
ca, estas ramas de agrupan en cuatro sectores relativamente amplios®. De todos ellos, el sector servi-
cios recibio el porcentaje mas elevado de préstamos a las sociedades no financieras entre el primer
trimestre de 2003 y el segundo trimestre de 2010 (en promedio, aproximadamente un 68% de los
préstamos), sequido de la industria (que representé alrededor del 19%), la construccion (9%) vy la
agricultura (4%) (véase grafico A).

Todos estos porcentajes corresponden, grosso modo, a los porcentajes respectivos del valor afiadido
total. No obstante, se aprecian algunas diferencias, atn teniendo en cuenta el hecho de que las des-
agregaciones disponibles no son totalmente comparables (dado que las definiciones de los sectores
no son idénticas en los dos conjuntos de datos). Concretamente, las participaciones de la construc-
ciony la agricultura en el valor afiadido son —con un 6% y un 2%, respectivamente— notablemente
menores que en el caso de los préstamos, mientras que ocurre lo contrario con los servicios. Dentro

1 Véase el recuadro titulado «Préstamos al sector privado no financiero durante el ciclo econdmico en la zona del euro» en el Boletin Mensual
del BCE de octubre de 2009.

2 Para mas informacion sobre el grado de armonizacion, cobertura y puntualidad de estos datos, véase la nota explicativa de noviembre de
2010, titulada «Loans from monetary financial institutions to non-financial corporations by branch of activity», que puede consultarse en la
direccion del BCE en Internet. VVéase también el analisis presentado en el recuadro titulado «Evolucién de los préstamos de las IFM a las
sociedades no financieras por rama de actividad» en el Boletin Mensual del BCE de diciembre de 2009.

3 Lasramas de actividad se han agrupado de la manera siguiente: «agricultura» comprende agricultura, silvicultura y pesca; «construccion»
incluye Gnicamente construccion; «industria» comprende manufacturas, mineria y abastecimiento de electricidad, gas y agua, y «servi-
cios» comprende las actividades del sector inmobiliario y administracion, comercio al por mayor y minorista, transporte y comunicacio-
nes, asi como «otros» servicios. La desagregacion de los préstamos a las sociedades no financieras que se emplea en este recuadro no in-
cluye la seccion K (servicios financieros y de seguros) ni la seccion O (administracion pablica y defensa, y seguridad social obligatoria)
de la clasificacion NACE Revision 2. En el caso de estas dos secciones, se supone que los sectores institucionales correspondientes forman
parte, principalmente, del sector de instituciones financieras y del sector de Administraciones Publicas y no del sector de sociedades
no financieras.
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del sector servicios, la participacion de las acti-
vidades relacionadas con el sector inmaobiliario y
la administracion de empresas en el volumen to-
tal de préstamos es, en particular, mayor que el
porcentaje del valor afiadido total que represen-
tan estas ramas de actividad.

Estas diferencias reflejan las diversas modalida-
des de financiacion y liquidez de cada una de las
ramas de actividad, asi como el acceso a la finan-
ciacion de mercado o la posibilidad de recurrir a
fondos internos. No obstante, reflejan también la
naturaleza del proceso de produccion, en el que,
por ejemplo, los costes fijos son muy altos en las
primeras etapas y solo se dispone de liquidez al
final del proceso. Los sectores que, por uno o va-
rios de estos motivos, presentan un alto grado de
«intensidad en préstamos» (es decir, una ratio
elevada de préstamos bancarios con respecto al
valor afiadido) son, por ejemplo, la construccidn,
el sector inmobiliario y la agricultura.

Contribuciones de los distintos sectores
a la evolucion reciente de los préstamos
totales a las sociedades no financieras

Los ultimos datos disponibles sugieren que las
tasas de crecimiento interanual de los préstamos
a las empresas de los sectores de la construccion
y la industria podrian haber tocado fondo en el
primer trimestre de 2010 y habrian comenzado a
repuntar en el segundo trimestre (aunque, en el
caso de la industria, se mantienen en valores ne-
gativos; véase grafico B). Por el contrario, la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos al
sector servicios no solo sigui6 siendo negativa
en el segundo trimestre de 2010, sino que se re-
dujo de nuevo ligeramente. En conjunto, estas
contribuciones menos negativas de la construc-
cion y la industria compensaron con creces la
contribucién mas negativa de los servicios. Asi
pues, la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos totales a las sociedades no financieras
se incremento en el segundo trimestre de 2010 y
cred expectativas de que se habia alcanzado un
punto de inflexion en el ciclo de crecimiento de
los préstamos (véase grafico C).
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Grafico A Participacion en los préstamos

a sociedades no financieras y en el valor anadido
por rama de actividad

(porcentajes)

=== Participacion media en los préstamos a sociedades
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Fuente: BCE.

Notas: Medias del periodo comprendido entre el primer trimestre de
2003y el segundo trimestre de 2010. VVéase, en la nota 3, una defini-
cion precisa de los grandes grupos representados en el grafico.

Grafico B Tasas de crecimiento interanual de los

préstamos a sociedades no financieras por rama
de actividad
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Nota: Vease, en la nota 3, una definicion precisa de los grandes
grupos representados en el grafico.
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No obstante, el hecho de que la recuperacion observada del producto en el sector manufacturero haya
sido mas acusada de lo normal significa que, a pesar de que este sector registra una menor intensidad
en préstamos, la recuperacion del crecimiento de los préstamos totales a las sociedades no financieras
no ha experimentado retardo en comparacion con recuperaciones anteriores. El patrén de crecimiento
del producto en los servicios es, en general, coherente con el del crecimiento del valor afiadido total,
aunque tanto la profundidad de la recesion como la fuerza de la recuperacion han sido mas moderadas
que en el caso de la industria. Dado que la serie temporal de los préstamos por ramas de actividad es
relativamente corta, no es posible determinar si el retardo actual que registra el crecimiento de los
préstamos al sector servicios en relacion con el crecimiento del valor afiadido en este sector es una
caracteristica normal del ciclo econémico. No obstante, parte de este retardo podria deberse al hecho
de que la reciente recesion ha tenido un impacto especialmente fuerte sobre ciertas ramas de actividad
del sector servicios, como el sector inmobiliario, en las que la intensidad en préstamos es elevada.

Conclusién

En conjunto, el reciente repunte de la tasa de crecimiento de los préstamos de las IFM a las socie-
dades no financieras ha estado determinado, principalmente, por las recuperaciones de los présta-
mos a empresas en la construccion y la industria. Por el contrario, el crecimiento de los préstamos
en el sector servicios sigue yendo a la zaga. No obstante, el solido crecimiento del producto obser-
vado recientemente en los servicios podria alentar pronto a las empresas de este sector a recurrir
mas a los préstamos, con lo que la recuperacion del crecimiento de los préstamos totales podria ser
mas generalizada y se haria ain mas evidente la existencia de un punto de inflexién en el ciclo de
los préstamos.

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2010
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Fuente: BCE.

Por ultimo, en la posicion acreedora neta frente al Nota: M3 figura solo como referencia (M3=1+2+3-4+5). Los

. . . pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
exterior del sector de las IFM se registraron salidas  figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
por importe de 2 mm de euros, en términos inte-
ranuales, en septiembre, en comparacion con una salida por importe de 25 mm de euros en agosto (véase
gréfico 7). Estos reducidos flujos netos de salida reflejan la persistencia de flujos interanuales de salida
en los activos y pasivos exteriores. No obstante, desde finales de 2009, la contraccion de los activos y
pasivos exteriores de las IFM de la zona del euro se ha reducido, apuntando provisionalmente a la norma-

lizacion gradual de su evolucion.

En resumen, las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos al sector privado préacticamen-
te no experimentaron variaciones en septiembre. Ambas tasas han repuntado progresivamente en los
ultimos meses, pero desde una perspectiva historica siguen estando en niveles relativamente reducidos.
El impacto moderador de la acusada pendiente de la curva de rendimientos sobre el crecimiento de M3
esta disminuyendo gradualmente, aunque su influencia sigue dando a entender que es probable que el
crecimiento monetario subyacente sea mas intenso que el crecimiento efectivo de M3. En general, sigue
siendo valida la valoracion de que el ritmo de expansion monetaria subyacente es moderado y de que, a
medio plazo, las presiones inflacionistas derivadas de la evolucién monetaria son contenidas.

Recuadro 2

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS DE LA ZONA DEL EURO DE OCTUBRE
DE 2010

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de octubre de 2010, que realiza el Eurosistema y que se llevo a cabo entre el 13 de
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septiembre y el 1 de octubre de 2010 En general, el endurecimiento neto de los criterios que se
aplican para la aprobacion de préstamos a empresas y a hogares observado en el segundo trimestre
de 2010 disminuy0 en el tercer trimestre. Al mismo tiempo, la demanda neta de préstamos mostrd
sefiales contradictorias en los distintos tipos de prestatarios.

Préstamos y lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el tercer trimestre de 2010, el porcentaje neto? de entidades
que indico que los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos y lineas de crédito a empresas
se habian endurecido se redujo hasta el 4%, desde el 11% del trimestre anterior (véase grafico A).
Esta evolucion fue acorde con las expectativas de las entidades participantes en la encuesta tres me-
ses antes. Ademas, en general, los resultados de la encuesta para este sector fueron homogéneos en
los distintos tamafios de empresas. EIl porcentaje neto de entidades que sefialé que los citados crite-
rios se habian endurecido descendio hasta el 7% para los préstamos concedidos a pequefias y media-
nas empresas (pymes) y hasta el 5% para los otorgados a grandes empresas (en comparacion con el
14% y el 12%, respectivamente, del trimestre anterior).

Entre los factores determinantes de la evolucion general de los citados criterios, las entidades sefia-
laron que su capacidad para acceder a la financiacion en los mercados (el 3%, frente al 9% del segun-

1 Lafecha limite para la recepcion de los datos de las entidades participantes fue el 1 de octubre de 2010. EI 28 de octubre de 2010 se publicd
una valoracién exhaustiva de los resultados, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet.

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

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

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

(porcentaje neto de entidades que indican un endurecimiento de las condiciones)
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Nota: EI porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente».

do trimestre de 2010) y su situacion de liquidez (el 1%, frente al 6% tres meses antes) habian contri-
buido algo menos al endurecimiento neto de los criterios aplicados en la aprobacion de préstamos
que en la encuesta anterior. En cambio, la contribucion de factores relacionados con el ciclo econ6-
mico (por ejemplo, las expectativas relativas a la actividad econémica en general y las perspectivas
relativas a sociedades o sectores concretos) al endurecimiento neto de los criterios practicamente no
se modifico en el tercer trimestre de 2010.

En la mayor parte de los casos, la disminucion observada en el endurecimiento neto de las condi-
ciones relacionadas con el precio y de otras condiciones aplicadas en la concesion de préstamos a
empresas desde el segundo semestre de 2008 se interrumpid en el tercer trimestre de 2010 (véase
grafico B). Concretamente, los margenes de los préstamos ordinarios, las garantias solicitadas y los
compromisos asociados a los contratos de préstamo se endurecieron en el tercer trimestre. En los
distintos tamafios de empresas, al igual que en el trimestre anterior, los margenes aplicados a
los préstamos ordinarios concedidos a grandes empresas disminuyeron (el =2%, sin variaciones
con respecto al segundo trimestre de 2010), mientras que el endurecimiento neto de los margenes
aplicados a los préstamos otorgados a pymes se redujo hasta el 3% (desde el 8% de la encuesta
anterior).

De cara al futuro, en términos netos, las entidades de la zona del euro participantes en la encuesta
esperan que el endurecimiento neto de los criterios de aprobacidn aplicados a los préstamos a empre-
sas permanezca estable, en general, en el cuarto trimestre de 2010 (en el 5%; véase grafico A).

Demanda de préstamos: En el tercer trimestre de 2010, la demanda neta de préstamos por parte de
empresas® paso a ser positiva (el 7%, en comparacion con el —2% del segundo trimestre de 2010 y el
-13% del primer trimestre), después de permanecer durante mas de dos afios en niveles negativos
(véase grafico C). La evolucion observada en los distintos tamafios de empresas fue similar. Para los

3 Lademanda neta de préstamos se calcula en base a la diferencia porcentual entre aquellas entidades financieras que han sefialado que la
demanda de préstamos se ha incrementado y aquellas que han sefialado que la demanda de préstamos ha descendido.
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Grafico C Cambios en la demanda de préstamos o lineas de crédito por parte de empresas

(en porcentaje neto)
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Nota: En el panel (a), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se ha incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a
un incremento de la demanda y las que indican que ha contribuido a una reduccién. Los valores «observados» se refieren al periodo en
que se realizé la encuesta. Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

préstamos concedidos tanto a pymes como a grandes empresas, las entidades de crédito de la zona
del euro indicaron que la demanda neta habia sido positiva, del 10% y el 3%, respectivamente (en
comparacion con el -3% y el —=10% de la encuesta anterior).

El principal motivo de la mejora observada en la demanda neta de préstamos por parte de las empresas
fue el aumento de las necesidades de financiacion de existencias y capital circulante (el 17%, frente al
7% del segundo trimestre de 2010). Al mismo tiempo, la contribucidn negativa de la inversion en ca-
pital fijo pasé a ser algo menos pronunciada. De igual modo, la contribucién negativa de la emision de
valores de renta fija y de valores de renta variable también disminuy6 ligeramente, reflejo del hecho
de que las empresas recurrieron menos a la financiacion externa en los mercados financieros.

De cara al futuro, en términos netos, las entidades de crédito de la zona del euro esperan que la de-
manda neta de préstamos por parte de las empresas siga siendo positiva y que aumente considerable-
mente en el cuarto trimestre de 2010 (hasta el 29%), especialmente entre las pymes (hasta el 32%) v,
en menor medida, entre las grandes empresas (hasta el 21%). De igual modo, las entidades partcipan-
tes en la encuesta esperan un incremento de la demanda de préstamos tanto a corto como a largo
plazo (hasta el 30% y el 21%, respectivamente) en el Gltimo trimestre de 2010.

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el tercer trimestre de 2010, el porcentaje neto de entidades
que sefiald que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la aprobacion de
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se redujo hasta el 0%, desde el 10% de los dos
trimestres anteriores (véase grafico D). En cuanto a los factores determinantes de esta evolucion, las
entidades sefialaron una contribucion algo menos pronunciada de los factores relacionados con la
percepcion de riesgos, como las perspectivas relativas a la actividad econémica en general (el 2% en
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Grafico D Cambios en los criterios de concesion de los préstamos a hogares para adquisicion

de vivienda

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

el tercer trimestre de 2010, desde el 10% del segundo trimestre) y las perspectivas relativas al mer-
cado de la vivienda (el 0% en el tercer trimestre, frente al 4% del trimestre anterior), asi como una
menor presion por parte de los costes de financiacion y disponibilidad de fondos de las entidades (el
2%, en comparacion con el 6% de la encuesta anterior). Finalmente, al igual que en encuestas ante-
riores, la competencia entre entidades de crédito continud contribuyendo a la relajacion de los crite-
rios aplicados para la aprobacion de préstamos para adquisicion de vivienda.

En general, las entidades de crédito continuaron endureciendo las condiciones aplicadas a los prés-
tamos a hogares para adquisicion de vivienda, aunque en menor medida (especialmente en lo que
respecta a la relacion entre el principal y el valor de la garantia y a las garantias solicitadas), o no las
modificaron (como fue el caso de los margenes aplicados a los préstamos de mayor riesgo). Al mismo
tiempo, en términos netos, las entidades participantes en la encuesta indicaron que habian reduci-
do los margenes aplicados a los préstamos ordinarios (el =1%, en comparacion con un endurecimien-
to neto del 3% en el segundo trimestre de 2010).

De cara al futuro, las entidades participantes en la encuesta esperan una ligera relajacion de los cri-
terios aplicados en la aprobacion de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda en el dltimo
trimestre de 2010 (el -1%).

Demanda de préstamos: En general, en consonancia con las expectativas, la demanda neta de prés-
tamos para adquisicion de vivienda fue positiva en el tercer trimestre de 2010, aunque en un nivel
mas reducido que en la encuesta anterior (el 8%, en comparacion con el 24%; véase grafico E). Las
entidades participantes en la encuesta sefialaron que la contribucién menos positiva de las perspecti-
vas relativas al mercado de la vivienda y el aumento de la competencia de otras entidades habian sido
los principales factores determinantes de esta evolucion.

De cara al futuro, las entidades esperan un fuerte repunte de la demanda neta de préstamos para ad-
quisicion de vivienda en el ultimo trimestre del afio (el 27%).
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Grafico E Cambios en la demanda de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

y de crédito al consumo

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

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: El porcentaje neto de entidades que indicé que los criterios de
aprobacion del crédito al consumo y otros préstamos a hogares se habian endurecido cay6 hasta el 0%,
tras méas de dos afios de endurecimiento continuado (véase gréfico F). Esta evolucion fue algo mejor
de lo esperado, ya que las entidades todavia preveian un endurecimiento de los criterios cuando se
realizé la encuesta anterior. Al igual que en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda,

Grafico F Cambios en los criterios de concesion aplicados al crédito al consumo y a otros préstamos

a hogares

(en porcentaje neto)
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Nota: Véanse las notas del gréfico A.
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parece que los factores relacionados con la percepcion de riesgos desempefiaron un papel importante
a la hora de explicar la nueva disminucién del endurecimiento neto de los criterios de aprobacion de
esta modalidad de crédito. Mas concretamente, las entidades sefialaron una disminucion de la contri-
bucion de la solvencia de los consumidores (el 4%, desde el 12% del segundo trimestre de 2010) y de
las expectativas relativas a la actividad economica (el 5%, desde el 9% de la encuesta anterior).

De cara al futuro, las entidades esperan una relajacion neta de los criterios de aprobacion del crédito
al consumo y otros préstamos a hogares (el —4%) en el cuarto trimestre de 2010.

Demanda de préstamos: En consonancia con las expectativas, la demanda neta de crédito al consu-
mo disminuyo en el tercer trimestre de 2010, hasta el —8%, desde el 1% de la encuesta anterior (véa-
se grafico E). Los principales factores determinantes de este descenso estuvieron relacionados con el
gasto en bienes de consumo duradero y la mayor competencia de otras entidades.

De cara al futuro, las entidades participantes en la encuesta esperan una demanda neta positiva de
crédito al consumo y otros préstamos a hogares en el cuarto trimestre de 2010 (el 8%).

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

Al igual que en encuestas anteriores, en la de octubre de 2010 se planted una serie de preguntas ad
hoc con el objeto de conocer la magnitud del impacto de las tensiones registradas en los mercados
financieros sobre los criterios aplicados para la aprobacidn de préstamos a empresas y a hogares en
la zona del euro en el tercer trimestre de 2010, y la medida en que podrian seguir influyendo en el
Gltimo trimestre del afio.

Para el tercer trimestre de 2010, las entidades participantes en la encuesta indicaron que, en general,
su acceso a la financiacion en los mercados mayoristas habia mejorado en todos los segmentos
(véase grafico G). Tras el deterioro registrado en el segundo trimestre del afio, en un entorno de
renovada preocupacion acerca del riesgo soberano, la recuperacion observada en el tercer trimestre
fue mucho més rapida de lo esperado en la encuesta anterior. En términos netos, en el tercer trimes-
tre de 2010, aproximadamente el 10%-20% de las entidades participantes en la encuesta (excluidas
aquellas que respondieron «no es aplicable a mi entidad») sefiald que el acceso a los mercados mo-
netarios habia mejorado (en comparacion con el 30%-40% de las entidades que en la encuesta an-
terior habia indicado que el acceso a estos mercados se habia deteriorado), y alrededor del 10% de
las entidades indicd que el acceso a los mercados de valores de renta fija habia mejorado (frente al
40%-50% que sefiald que las condiciones de acceso a estos mercados se habian deteriorado en el
segundo trimestre de 2010). Ademas, el acceso a la titulizacion fuera de balance, o real, de présta-
mos a empresas y de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda mejord en el tercer trimestre
de 2010. En términos netos, aproximadamente el 10% de las entidades para las que esta linea de
negocio es importante (alrededor del 60% de las entidades encuestadas) manifestd que el acceso a
la titulizacion de los préstamos a empresas y de los préstamos para adquisicion de vivienda habia
mejorado (en comparacion con el 20%-30% de las entidades que, en la encuesta anterior, indicd que
el acceso a este mercado se habia deteriorado). Por otra parte, en términos netos, el 6% de las enti-
dades para las que esta linea de negocio es relevante (que es el caso del 40% de las entidades en-
cuestadas) sefiald mejoras en el acceso a la titulizacion sintética, esto es, la capacidad para transfe-
rir el riesgo de crédito fuera del balance (frente al 37% que indic6 un deterioro en el segundo
trimestre de 2010).

Boletin Mensual
Noviembre 2010



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

(porcentaje neto de entidades que han sefialado que el acceso se ha deteriorado)
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Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se ha deteriorado consi-
derablemente» y «se ha deteriorado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «ha mejorado en cierta
medida» y «ha mejorado considerablemente».

Para los tres préximos meses, en términos netos, aproximadamente el 10% de las entidades participantes

en la encuesta sigue esperando que el acceso a todos los mercados de financiacion mayorista mejore.

Por lo que se refiere al impacto de las turbulencias financieras sobre los costes relacionados con el
nivel de capital de las entidades y sobre su politica crediticia, la variacion mas resefiable entre
el segundo y el tercer trimestre de 2010 es el aumento del porcentaje de entidades que sefialé que la
crisis financiera practicamente no habia causado ningin impacto sobre el capital (el 37%, desde el
34%). Ademas, el porcentaje de entidades que indicd que la crisis habia causado «cierto» impacto o
un impacto «considerable» sobre el capital y sobre la politica crediticia se redujo en el tercer trimes-
tre, hasta el 36% desde aproximadamente el 40% del trimestre anterior.

2.2 EMISIONES DE VALORES

Tras un prolongado periodo de moderacion, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos
de acciones emitidos por residentes en la zona del euro experiment6 un ligero repunte en agosto de
2010, impulsada por las emisiones del sector financiero. La tasa de crecimiento interanual de la emi-
sion de acciones cotizadas practicamente no se modifico y se mantuvo en un nivel moderado.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

En agosto de 2010, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro aumento hasta situarse en el 3,7%, desde el 3,3% registrado el mes prece-
dente (véase cuadro 3). Este incremento se produjo tras un prolongado periodo de moderacién, casi un
afio, de la emisién de valores distintos de acciones. El principal factor determinante de este cambio de

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2010

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




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 Agosto 11 \Y 1 11 Julio Agosto
Valores distintos de acciones: 15.803 11,2 99 6,5 4,7 JE3 3,7
IFM 5.464 4,0 2,9 1,6 0,5 -0,9 -0,3
Instituciones financieras no monetarias 3.255 25,7 19,6 7,7 3,0 0,3 15
Sociedades no financieras 848 13,8 16,5 14,8 15,1 10,2 10,3
Administraciones Publicas 6.235 13,5 12,7 9,9 8,3 7.9 7,7

De las cuales:
Administracion Central 5.806 13,7 12,9 9,9 8,1 7.4 7,2
Otras Administraciones PUblicas 428 9,6 10,5 10,5 114 15,2 15,5
Acciones cotizadas: 4.119 2,7 2,8 2,9 2,5 1,7 1,7
IFM 483 9,3 8.8 82 6,6 51 51
Instituciones financieras no monetarias 308 39 2,7 54 52 4,5 4,1
Sociedades no financieras 3.328 1,6 1,9 1,9 15 0,9 1,0

Fuente: BCE.

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

sentido fue el ritmo considerablemente mas bajo de contraccion de la emision de valores distintos de
acciones a corto plazo, que se situé en el —4,6%, casi la mitad de la tasa negativa registrada en julio. La
tasa de crecimiento interanual de la emision de valores a largo plazo se mantuvo practicamente estable
en agosto, en el 4,8%. La tasa de crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada de la emisidn
de valores distintos de acciones, que capta mejor las tendencias a corto plazo, repunt6 en agosto, funda-
mentalmente como consecuencia de las emisiones netas positivas de las IFM (véase gréfico 8). Utilizando

la misma medida, la emision por parte de las Ad-
ministraciones Publicas practicamente no experi-
mentd variaciones, mientras que el crecimiento de
la emisidn por parte de las sociedades no financie-
ras disminuyo.

En los Gltimos meses, las actividades de refinan-
ciacion a tipo de interés fijo han disminuido, aun-
que siguen siendo intensas en el segmento de va-
lores distintos de acciones a largo plazo, mientras
que la emision de valores a corto plazo ha seguido
descendiendo. Mientras, la tasa de crecimiento in-
teranual de la emision de valores distintos de ac-
ciones a largo plazo a tipo de interés fijo ha caido
hasta situarse por debajo del 8%. Al mismo tiem-
po, la tasa de crecimiento interanual de la emision
de valores a largo plazo a tipo de interés variable
continu6 disminuyendo ligeramente, hasta aproxi-
madamente el —1%.

La interrupcion de la tendencia a la baja de la
emision de valores distintos de acciones registra-
da en los Gltimos meses parece tener su origen en
varios sectores simultaneamente. La tasa de creci-
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Grafico 8 Detalle por sectores de los valores

distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro

(tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)
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miento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras y por
las Administraciones Publicas de la zona del euro practicamente se estabiliz6 en agosto. La tasa de
crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones por parte de las sociedades no
financieras se mantuvo en un nivel histéricamente elevado, del 10,3%.

Pese a las tensiones existentes acerca del riesgo soberano, el endeudamiento del sector publico ha au-
mentado sustancialmente en algunos paises. En consecuencia, la tasa de crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones emitidos por las Administraciones Pdblicas se mantuvo elevada en agosto,
en el 7,7%. Las altas tasas de crecimiento de la emision de este tipo de valores refleja la persistencia de
unas necesidades de financiacidn considerables de los sectores publicos de la zona del euro.

En cuanto al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de
acciones por las IFM continud siendo negativa y se situ6 en el -0,3% en agosto, lo que representa un
aumento con respecto al —0,8% del mes precedente. Aunque la tasa de crecimiento interanual de la
emision de este tipo de valores ha sido negativa desde mayo, la emision de valores distintos de acciones
a corto plazo por el citado sector volvio a ser positiva en agosto, reflejando cierta mejora en el acceso
de las entidades de crédito de la zona del euro a la financiacion. La tasa de crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones emitidos por las instituciones financieras no monetarias también aumentd
y se situd en el 1,5%, en agosto, desde el 0,3% del mes anterior.

ACCIONES COTIZADAS
La tasa de crecimiento interanual de las acciones — [RaElll Ael L DTS R 8 B R (T T8
. - . cotizadas emitidas por residentes en la zona
cotizadas emitidas por residentes en la zona del  FFPERRTS
euro permanecio practicamente estable en agosto iasas de crecimiento interanual)
de 2010, en el 1,7% (véase grafico 9). La tasa de
A . ., . = Total
crecimiento interanual de la emision de acciones T e
por parte de las IFM todavia se mantuvo bastante ==== Instituciones financieras no monetarias

. . s ——  Sociedades no financieras
por encima de su media historica, en el 5,1%, en

agosto, aunque continu6 moderandose con res- 2 2
pecto al maximo registrado en 2009. Esto refleja 10 . 10
los esfuerzos de las entidades de crédito por cap- ~

tar capital para reforzar sus balances. Al mismo 8 H ’
tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la 6 I
emision de acciones cotizadas por las sociedades .,

no financieras practicamente no se modificé y
fue del 1%. La reducida emision de acciones
debe considerarse en un contexto de coste ele-
vado de la financiacion mediante este tipo de

+
mmEm=

valores, que después del aumento registrado en o 2
- soo. . . s . LY

mayo ha permanecido proximo a niveles histori- )

camente altos. 4 4

1999 2001 2003 2005 2007 2009

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

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO financieras.

Los tipos de interés del mercado monetario aumentaron en octubre de 2010 y permanecieron en nive-
les relativamente elevados a principios de noviembre. Durante el periodo de mantenimiento que co-
menzd el 12 de octubre de 2010, el EONIA continud con la tendencia al alza observada desde el
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vencimiento de la primera operacion de financiacion a plazo méas largo (OFPML) a un afio, el 1 de
julio de 2010. En consonancia con la disminucién gradual del exceso de liquidez en la zona del euro,
el recurso medio diario a la facilidad de deposito se redujo durante el décimo periodo de manteni-
miento de 2010.

Los tipos de interés del mercado monetario sin ga- |kt UL IR R0 IR T e DL
rantias aumentaron en octubre y principios de no-
viembre de 2010. El 3 de noviembre, los tipos (porcentaje; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)
EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis meses y

monetario

= EURIBOR a un mes (escala izquierda)

a doce meses se situaban en el 0,85%, el 1,05%, el «ees EURIBOR a tres meses (escala izquierda)
1,27% y el 1,54%, respectivamente, es decir, unos --==  EURIBOR a doce meses (escala izquierda)

, . . . —— Diferencial entre los tipos EURIBOR
11, 9, 8 y 8 puntos basicos por encima de los nive- adoce meses y a un mes (escala derecha)
les registrados el 6 de octubre. En consecuencia, 30
el diferencial entre el EURIBOR a doce meses 'y a
un mes, un indicador de la pendiente de la curva 15 |25
de rendimientos del mercado monetario, se redujo
alrededor de 3 puntos basicos en ese periodo, y el 1,0 120
3 de noviembre era de unos 70 puntos basicos \
(véase gréfico 10). 05 ! v 15
Entre el 6 de octubre y el 3 de noviembre, los tipos 00 1,0
de interés del mercado monetario obtenidos del W Ty ~
indice de los swaps del EONIA a tres meses au- 05 05
mentaron mas que el tipo sin garantias correspon-
diente. EI 3 de nc')vie,:mbre, el tipo swap del EONIA ‘1"J)un Ao Ow D Fb Abr Jn Aw on e
a tres meses se situd en el 0,814%, unos 11 puntos 2009 2010

basicos por encima del nivel observado el 6 de oc-
tubre. En consecuencia, el diferencial entre este
tipo de interés del mercado monetario y el EURI-
BOR sin garantias correspondiente se redujo hasta situarse en unos 24 puntos basicos el 3 de noviembre,
alrededor de 2 puntos basicos por debajo del nivel del 6 de octubre. Con todo, este diferencial se man-
tuvo relativamente elevado en comparacion con los niveles registrados antes del comienzo de las turbu-
lencias en los mercado financieros en agosto de 2007.

Fuentes: BCE y Reuters.

El 3 de noviembre, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a
tres meses con vencimiento en diciembre de 2010 y en marzo, junio y septiembre de 2011 se situa-
ron en el 1,12%, el 1,24%, el 1,32% y el 1,41%, respectivamente, lo que representa aumentos de
unos 8, 12, 14 y 19 puntos béasicos, respectivamente, en comparacion con los niveles registrados el
6 de octubre.

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 comenzo
el 12 de octubre, el EONIA aumenté considerablemente, y el 21 de ese mes se situ6 en el 0,862%, antes
de estabilizarse en niveles en torno al 0,60% a principios de noviembre (véase grafico 11). Este aumen-
to fue consecuencia, fundamentalmente, de la disminucion inesperada del exceso de liquidez tras el
vencimiento de tres OFPML el 30 de septiembre (una operacion a tres meses, otra a seis meses y otra a
doce meses) por un importe total de 225 mm de euros. Esa fecha, el valor medio esperado del EONIA
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Grtéficodl I '|'tiP°,s de i“t:;['és del BCE para el periodo de mantenimiento que comenzd el
y tipo de interés a un dia 12 de octubre se increment6 12 puntos basicos,
T s e mientras que los tipos medios esperados para pe-

riodos de mantenimiento posteriores registrarian
== Tipo fijo de las operaciones principales

de financiacion aumentos similares.

«e+++  Tipo de depésito
==== Tipo aun dia (EONIA) . L. . .y
——  Tipo marginal de crédito En las operaciones principales de financiacion

25 .5  realizadas los dias 12, 19y 26 de octubre y 2 de
noviembre, el BCE adjudicé 183,4 mm de euros,
184 mm de euros, 186 mm de euros y 178,4 mm
de euros, respectivamente. EI BCE también reali-
z6 dos OFPML en octubre aplicando un procedi-
15 15 miento de subasta a tipo de interés fijo con adjudi-
cacion plena en ambas operaciones: una operacion

2,0 2,0

1

1

i
10 10 aun mes el 12 de octubre (en la que se adjudica-
It i :,-". ron 52,2 mm de euros) y una operacion a tres me-
05 Bt | 14 Sk I li»! {5 10s  sesel 27 de octubre (en la que se adjudicaron 42,5

! L ) [ [ L] L L5 S ’ , ,

b LRt Lk ST ETE | mm de euros). Adems, el BCE llevd a cabo oua-
00 00 tro operaciones de absorcién de liquidez a una se-
Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct mana aplicando un procedimiento de subasta a
200 e tipo de interés variable con un tipo maximo de
Fuentes: BCE y Reuters. puja del 1,00% los dias 12, 19 y 26 de octubre y 2

de noviembre. En la Gltima de estas operaciones,
el BCE absorbié 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 29 de octubre de 2010, inclusive.

En consonancia con la disminucion gradual del exceso de liquidez de la zona del euro, el recurso medio
diario a la facilidad de depdsito se redujo hasta situarse en 32,8 mm de euros en el periodo comprendido
entre el 12 de octubre y el 3 de noviembre, lo que representa un descenso con respecto a los 69,5 mm
de euros registrados en el periodo de mantenimiento anterior (que finalizo el 11 de octubre).

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En octubre y a comienzos de noviembre de 2010, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con
calificacion crediticia AAA de la zona del euro se elevo ligeramente, tras la publicacion de datos econo-
micos generalmente positivos. En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo plazo registr6 un
aumento de similar magnitud. En algunos paises los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana
de la zona del euro experimentaron pronunciadas fluctuaciones en el periodo considerado. El rendimien-
to real de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro se increment6 solo ligeramente y sigue si-
tuado en niveles histéricamente muy reducidos. Las tasas de inflacion implicitas a largo plazo aumenta-
ron moderadamente en relacion con los niveles minimos registrados a finales de septiembre. La volatilidad
implicita de los mercados de renta fija se elevd ligeramente a ambos lados del Atlantico.

En comparacion con los niveles observados a finales de septiembre, el rendimiento de la deuda publica
a largo plazo con calificacidn crediticia AAA de la zona del euro aument6 10 puntos basicos, hasta si-
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tuarse en torno al 2,7% el 3 de noviembre. En Es- | el PR LT CRE R HHEE R 10 [
tados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo
plazo registrd un incremento similar, situandose
alrededor del 2,6% al final del periodo analizado o

(véase gréfico 12). En consecuencia, el diferencial o e

de tipos de interés nominales a diez afios entre la ====Japon (escala derecha)

deuda publica de Estados Unidos y la de la zona 4.1 : 26
del euro se mantuvo practicamente sin cambios en :
-10 puntos basicos entre finales de septiembrey 3
el 3 de noviembre. En Japdn el rendimiento de la : \’\
deuda publica a diez afios se situo, al final del pe- aa "-.-::-

riodo examinado, en el 0,9%, nivel proximo al de o
finales de septiembre, tras alcanzar, a mediados de
octubre, el nivel méas bajo registrado en siete afios.
La volatilidad implicita de los mercados de renta
fija se elevd ligeramente en la zona del euroy en 25
Estados Unidos.

a largo plazo

(porcentaje; datos diarios)

20 [t

2,
RVIVAL XY

2,1
En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a Nov
diez afios disminuy6 a comienzos de octubre, an-
tes de repuntar fuertemente, tras la publicaci()n de ﬁ%ﬁgzt?fslz rﬂ%?ﬁitéﬁig 55%5&36\ publica a largo plazo se refiere a los
datos econdmicos positivos. A finales de octubre y bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.
principios de noviembre, el rendimiento de los bo-
nos estadounidenses a largo plazo volvio a descender. A lo largo del periodo considerado, se observaron
repetidos cambios en la percepcion de los inversores y analistas de mercado respecto a la amplitud y al
momento en que se aplicarian nuevas medidas cuantitativas de relajacion por parte de la Reserva Fede-
ral. Estos cambios en las expectativas contribuyeron a incrementar la volatilidad del rendimiento de los
bonos estadounidenses a largo plazo durante el mes de octubre.

ne Mar W Jul Sep Nov

E Ma
2009 2010

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion crediticia AAA
de la zona del euro aumento entre finales de septiembre y comienzos de noviembre, tras la publicacion de
datos econdmicos generalmente positivos, como una subida mayor de lo esperado del indice de senti-
miento econémico de la Comision Europea. Mientras que el rendimiento de la deuda publica a largo
plazo con calificacion crediticia AAA de la zona del euro y el de los bonos estadounidenses
a largo plazo registraron una evolucidn practicamente similar durante el periodo analizado, el rendi-
miento de la deuda publica de la zona del euro mostré una volatilidad algo menor que la de los bonos
estadounidenses.

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 se estrecharon, en comparacion con los niveles de finales de septiem-
bre. Al mismo tiempo, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana griega, irlandesa y
portuguesa mostraron una elevada volatilidad durante el periodo examinado. En efecto, tras reducirse
en unos 170, 75y 85 puntos basicos, respectivamente, hasta mediados de octubre, tras la mejora del
clima de los mercados, volvieron a ampliarse, ante la renovada inquietud respecto a la aplicacion y el
éxito de las medidas encaminadas a alcanzar los objetivos de déficit presupuestario. Entre mediados
de octubre y el 3 de noviembre, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana a largo plazo
aumentaron en unos 195, 135 y 70 puntos basicos en Grecia, Irlanda y Portugal, respectivamente. En
consecuencia, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana portuguesa se redujeron, en
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conjunto, en unos 15 puntos basicos, mientras que los de la deuda soberana griega e irlandesa se
ampliaron en unos 20 y 55 puntos basicos, respectivamente, en comparacion con los niveles de fina-
les de septiembre.

El rendimiento de los bonos a diez afios indiciados con la inflacion de la zona del euro se mantuvo, en
general, estable, mientras que el rendimiento real a cinco afios aument6 en 10 puntos basicos (véase
grafico 13). EI 3 de noviembre, el rendimiento real spot a cinco y diez afios se situd en el 0,2% y el
0,9%, respectivamente, es decir, en niveles ligeramente superiores a sus minimos histéricos.

En comparacion con sus niveles de finales de septiembre, la tasa de inflacién implicita spot a cinco afios
apenas experimentd cambios, mientras que la tasa a diez afios se elevo unos 5 puntos basicos (véase
grafico 14). El 3 de noviembre, las tasas de inflacion implicitas a cinco y diez afios se situaron en el
1,6% y el 1,8%, respectivamente. Este moderado aumento de la pendiente de la curva de tasas de infla-
cion implicitas spot supuso un incremento de 15 puntos basicos de la tasa de inflacion implicita forward
a cinco afios dentro de cinco afios, con respecto al reducido nivel de finales de septiembre, situdndola
en el 2,1% a principios de noviembre. Las tasas de inflacion implicitas obtenidas de los swaps reflejaron
un nivel similar de las expectativas de inflacion 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
c6mo los cambios en el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion crediticia AAA de
la zona del euro pueden descomponerse entre las variaciones de las expectativas de tipos de interés (y de
las correspondientes primas de riesgo) a distintos plazos (véase grafico 15). Se observa que el moderado
incremento del rendimiento de la deuda publica a largo plazo se reflejé en un ligero desplazamiento al

Grafico 13 Rendimiento de los bonos

Grafico 14 Tasas de inflacion implicitas de cupon
de cupon cero indiciados con la inflacion cero de la zona del euro
en la zona del euro

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

(porcentaje; medias méviles de cinco dias de datos diarios; datos
desestacionalizados)
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.
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alza de la curva forward, que fue relativamente
mas pronunciado en los plazos més cortos.

Los diferenciales de renta fija privada de alta cali-
dad se mantuvieron practicamente sin cambios en
relacion con sus niveles de finales de septiembre,
mientras que los de la deuda de baja calidad de los
sectores financiero y no financiero disminuyeron
en alguna medida. En general, los niveles de los
diferenciales registrados actualmente en todos los
sectores y calificaciones crediticias todavia 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 septiembre de 2010, la mayor parte de los ti-
pos de interés aplicados a los préstamos otorga-
dos por las IFM a los hogares y a las sociedades
no financieras, al igual que la mayoria de los pla-
zos de vencimiento, registraron un descenso. Esta
evolucion interrumpi6 el aumento observado en

Grafico 15 Tipos de interés forward implicitos

a un dia, en la zona del euro

(porcentaje; datos diarios)

= 3 de noviembre de 2010
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Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).

Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estructura
temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipos forward
se explica en la seccidn «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.

los Gltimos meses.

En septiembre de 2010, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los depdsitos de los
hogares y de las sociedades no financieras aumentaron. La mayor parte de los tipos a corto plazo aplica-
dos a los préstamos concedidos a estos dos sectores experimentaron un ligero descenso, interrumpiendo
los aumentos registrados en los dos Ultimos meses (véase grafico 16). Mas concretamente, los tipos de
interés a corto plazo aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda experimentaron una
leve reduccidn y se situaron en el 2,8%. Los tipos de interés medios de los descubiertos en cuenta de los
hogares se mantuvieron practicamente estables, en el 8,7%, mientras que los tipos de interés aplicados al
crédito al consumo, que son mas volatiles, registraron un alza de 18 puntos basicos, hasta el 5,6%, invir-
tiendo la disminucién del mes anterior. En el caso de las sociedades no financieras, tanto los tipos a corto
plazo aplicados por las entidades a los préstamos por importe reducido (es decir, inferior a un millén de
euros) como los aplicados a los préstamos por importe elevado (es decir, superior a un millén de euros)
experimentaron una ligera caida y se situaron en el 3,3%y el 2,3%, respectivamente. Los tipos de interés
aplicados a los descubiertos en cuenta permanecieron en el 3,8%. Desde que el EURIBOR se redujera 2
puntos basicos en septiembre de 2010, el diferencial entre los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y el tipo de interés a tres meses del mer-
cado monetario se han estrechado levemente, mientras que el diferencial frente a los tipos aplicados a los
préstamos otorgados a las sociedades no financieras no se ha modificado (véase grafico 17).

Si se adopta una perspectiva a mas largo plazo, entre finales de septiembre de 2008 (es decir, justo antes
del comienzo del ciclo de relajacion de la politica monetaria) y finales de septiembre de 2010, los tipos
de interés a corto plazo aplicados tanto a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda como a los
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Grafico 16 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado

Grafico 17 Diferenciales entre los tipos
de interés a corto plazo aplicados por las IFM

a corto plazo
(porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)

= Dep0sitos disponibles con preaviso hasta tres meses
de los hogares

----- Depo6sitos a plazo hasta un afio de los hogares

==== Dep0sitos a la vista de las sociedades no financieras

——  Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo
y un periodo inicial de fijacién inferior o igual a un afio

----- Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda sin
fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio

------ Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros sin fijacién del tipo y
un perfodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
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Fuente: BCE.

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

y el tipo a tres meses del mercado monetario
(puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)

= Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros sin fijacion del tipo y un
periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio

----- Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
inferior o igual a un afio

==== Depositos hasta un afio de los hogares
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Fuente: BCE.

Notas: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo
de interés de los préstamos y créditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario, y los de los depésitos se calculan como el tipo
a tres meses del mercado monetario menos el tipo de interés de los
depdsitos. Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean

totalmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
cambios metodolégicos derivados de la aplicacién de los Regla-
mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el
Reglamento BCE/2001/18).

concedidos a las sociedades no financieras han disminuido 306 y 326 puntos basicos, respectivamente,
frente a un descenso de 415 puntos basicos del EURIBOR a tres meses, e indica que la transmisién de las
variaciones de los tipos de mercado a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los prés-
tamos ha sido significativa. Aunque los tipos a corto plazo aplicados a los préstamos otorgados a los ho-
gares y a las sociedades no financieras experimentaron un ligero descenso en septiembre, en general han
mostrado una tendencia al alza en los Gltimos meses, lo que proporciona una indicacion de que es posible
que la transmisidn de las anteriores reducciones de los tipos de interés del BCE haya concluido.

En cuanto a los vencimientos a mas largo plazo, los tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsi-
tos a largo plazo experimentaron un descenso en septiembre de 2010. De igual modo, los tipos de interés
amés largo plazo aplicados a los préstamos a las sociedades no financieras y a los préstamos a hogares
para adquisicién de vivienda se redujeron (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 aquellos con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de diez
afos, registraron una ligera caida y se situaron en el 3,8% y el 3,7%, respectivamente. Los tipos de in-
terés medios aplicados a los préstamos por importe reducido concedidos a las sociedades no financieras
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== Depositos a plazo a mas de dos afios de las sociedades
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por importe elevado cayeron 20 puntos bésicos, - Depésitos a plazo a mas de dos afios de los hogares
p . .. ==== Préstamos a las sociedades no financieras por importe

hasta el 2,7% para los prestamos con perlodo ni- superior a un millon de euros con periodo inicial
cial de fijacion de méas de un afio y hasta cinco de fijacidn del tipo de mas de cinco afios

~ d basi h I 0 I ——  Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
anos, y ae 13 puntos asicos, hasta el 3,5%, en e periodo ipicial de fijacion del tipo de més de cinco afios
caso de préstamos con un periodo inicial de fija- y hasta diez afios

., , . ~ 7 = Rendimiento de la deuda piblica a siete afios
cién de mas de cinco afos.

6,0 6,0
Desde una perspectiva a mas largo plazo, desde 55 55
septiembre de 2008, las entidades de créditode la 5, 50
zona del euro han ajustado los tipos de interés que
aplican a los préstamos a largo plazo otorgados a e 4
las sociedades no financieras de manera mas o 40 40
menos acorde con el descenso registrado en los 35 35
rendimientos de la deuda publica a largo plazo ]
con calificacion AAA. En cambio, los tipos de in- 0% 30
terés a largo plazo aplicados a los préstamos alos 25 ]|2°
hogares no han caido en la misma medida enese  ,p 20

perfodo, reflejando una transmision menos com- 20032004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

pleta y mas lenta en el caso de los hogares, y po-  Fuente: BCE.

. . ., Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean to-
siblemente también una mayor preocupacion acer- talmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los

ca del riesgo de crédito en algunas partes de lazona  anto: ‘6Cis00013s y BCEISU0T (mor los que se modiics o
del euro. Desde el segundo trimestre de 2010, los ~ Reglamento BCE/2001/18).

tipos de interés a largo plazo han continuado dis-

minuyendo en el caso de los préstamos a hogares, aunque mucho menos que los rendimientos de la
deuda publica a largo plazo con calificacion AAA, cuyos descensos han estado impulsados, en gran
medida, por la busqueda de activos mas seguros. En lo que respecta a las sociedades no financieras,
pese al descenso observado en septiembre, los tipos de interés a largo plazo de los préstamos han esta-

do aumentando en los Gltimos meses.

La caida de los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los préstamos en septiembre
interrumpid el aumento del diferencial entre los tipos de interés de los préstamos y de los depdsitos
observado en los nuevos préstamos en los tltimos meses. Los diferenciales medios basados en los sal-
dos vivos han descendido gradualmente desde principios de 2010, aunque han permanecido en niveles
précticamente similares a los registrados en el periodo correspondiente de 2009. Unos margenes relati-
vamente estables contribuiran positivamente al margen de intermediacion y a la rentabilidad de las en-
tidades de crédito de la zona del euro.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de septiembre y el 3 de noviembre, los precios de las acciones siguieron aumentando en la
zona del euro y en Estados Unidos, registrando una subida del 3% y el 5%, respectivamente, tras la
publicacion de datos econdmicos generalmente positivos, especialmente en relacion con los beneficios
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obtenidos en el tercer trimestre por las empresas cotizadas de Estados Unidos. Al mismo tiempo, las
tensiones observadas en algunos mercados de deuda soberana de la zona del euro y la incertidumbre
de los inversores respecto a la amplitud y al momento en que se aplicarian medidas cuantitativas de
relajacion adicionales por parte de la Reserva Federal pueden haber seguido pesando negativamente
sobre la valoracion de las acciones. En general, la incertidumbre de los mercados de renta variable,
medida por la volatilidad implicita, disminuy6 ligeramente a escala internacional.

En el transcurso del mes de octubre y a comienzos de noviembre, los precios de las acciones siguieron
elevandose en la zona del euro y en Estados Unidos, aunque a un ritmo algo mas lento que en septiembre.
Entre finales de septiembre y el 3 de noviembre, en la zona del euro el indice Dow Jones EURO STOXX
amplio subid un 3%, mientras que en Estados Unidos el indice Standard & Poor’s 500 aument6 un 5%
(véase grafico 19). Por el contrario, en Japon el indice Nikkei 225 bajé ligeramente. La incertidumbre a
corto plazo de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones
sobre acciones, se redujo levemente en los mercados internacionales (véase gréafico 20).

A ambos lados del Atlantico, en octubre y a principios de noviembre en los precios de las acciones in-
fluyeron favorablemente la publicacion de datos macroeconémicos generalmente positivos y los solidos
datos de beneficios obtenidos por las empresas estadounidenses en el tercer trimestre. Sin embargo,
después de la segunda mitad de octubre la intensificacion de las tensiones registradas en algunos mer-
cados de deuda soberana de la zona del euro incidié negativamente en el clima de los mercados y, por
ende, en la valoracion de las acciones, especialmente en la zona del euro. Otro posible factor moderador

Grafico 19 indices bursatiles Grafico 20 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 de noviembre de 2009 = 100; datos diarios) (porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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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 Japén.
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Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones 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.
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fue la incertidumbre respecto a la amplitud y al momento en que se aplicarian medidas cuantitativas de
relajacion adicionales por parte de la Reserva Federal.

En comparacién con los indices generales, las acciones del sector financiero mostraron una tendencia
méas moderada a ambos lados del Atlantico. Las acciones del sector bancario bajaron ligeramente en la
zona del euro y cayeron en Estados Unidos en mas del 6% en dos dias a mediados de octubre. Los in-
versores temieron que algunos bancos tuvieran que soportar los elevados costes de los litigios relacio-
nados con sus procedimientos de ejecucion de créditos hipotecarios fallidos.

En la zona del euro, la subida de las acciones fue resultado del sélido crecimiento de los beneficios
efectivos y esperados de las empresas cotizadas. Los beneficios efectivos por accion de las empresas
incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX crecieron en tasa interanual un 24% en octubre, fren-
te al 21% de septiembre. El crecimiento de los beneficios por accion se observo de forma generalizada,
ya que fue positivo en casi todos los sectores. Los encuestados sittan el crecimiento de los beneficios
por accion esperado en los proximos doce meses en torno al 18%. En el recuadro 3 se proporciona in-
formacion sobre la situacion financiera y las necesidades de financiacion de las pequefias y medianas
empresas de la zona del euro entre marzo y septiembre de 2010.

Recuadro 3

RESULTADOS DE LA «ENCUESTA SOBRE EL ACCESO A LA FINANCIACION DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS
EMPRESAS DE LA ZONA DEL EURO»

En este recuadro se presentan los resultados de la tercera ronda de la «Encuesta sobre el acceso a la
financiacion de las pequefias y medianas empresas de la zona del euro»’. En la encuesta, que se rea-
lizd entre el 27 de agosto y el 22 de septiembre de 2010, participaron 5.312 empresas de la zona del
euro® En el recuadro se resumen los resultados de la encuesta y se facilita informacion sobre las
necesidades de financiacion, la situacion financiera y el acceso a la financiacion de las pequefas y
medianas empresas (pymes) de la zona del euro, en comparacion con las grandes empresas, en los
seis meses anteriores (es decir, aproximadamente, de marzo a septiembre de 2010).

Las necesidades de financiacion externa de las pymes de la zona del euro aumentaron
moderadamente

Las empresas de la zona del euro sefialaron, en general, que las necesidades de financiacion exter-
na habian aumentado, aunque de forma moderada. En conjunto, la necesidad de recurrir a présta-
mos bancarios en el periodo comprendido entre marzo y septiembre de 2010 crecid a un ritmo mas
lento que el indicado en encuestas anteriores: un porcentaje neto del 3% de las pymes vio aumentar
sus necesidades de financiacion bancaria (en comparacion con el 16% en la segunda mitad de
2009). Mientras tanto, la necesidad de recurrir a la financiacion entre empresas relacionadas se

1 Para més informacion, véase la encuesta «Survey on the access to finance of SMEs in the euro area», del BCE, de 22 de octubre de 2010,
disponible en la direccion del BCE en Internet (http://www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html). Esta encuesta se
elabord en colaboracion con la Comision Europea, y cada dos afios el BCE y la Comision Europea llevan a cabo conjuntamente una ronda
de la encuesta. Cada seis meses, la encuesta es organizada exclusivamente por el BCE y en ella se repite una parte del cuestionario general
a fin de valorar la evolucion reciente de las condiciones de financiacion de las empresas de la zona del euro. Asi sé hizo en la ronda mas
reciente de la encuesta.

2 Las pymes incluyen las microempresa (entre 1y 9 empleados), las pequefias empresas (entre 10 y 49 empleados) y las medianas empresas
(entre 50 y 249 empleados). Las grandes empresas, que también se incluyen en la muestra, son aquellas con 250 o0 mas empleados.
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incrementd ligeramente (véase grafico A). La
inversion en capital fijo, las existencias y el ca-
pital circulante, asi como la disponibilidad de
fondos internos, contribuyeron al crecimiento
reducido de las necesidades de financiacion.

En contraposicion con las pymes, las grandes
empresas indicaron un notable incremento de las
necesidades de financiacion, en particular para
existencias y capital circulante (en linea con la
reactivacion de la actividad) y para fusiones y
adquisiciones.

La situacién financiera de las pymes continud
siendo mas dificil que la de las grandes
empresas

En general, en comparacion con rondas anterio-
res de la encuesta, la situacion financiera gene-
ral de las pymes de la zona del euro mejoré en
el periodo comprendido entre marzo y septiem-
bre de 2010, aunque no tanto como la de las
grandes empresas. En relacion con estas rondas
anteriores, un porcentaje significativamente me-
nor de pymes de la zona del euro declar6 des-
censos en sus cifras de negocio y un porcentaje
mas elevado sefial6 aumentos en los seis meses
previos a la realizacion de la encuesta (véase
grafico B). Ello representa una perceptible me-
jora con respecto a los resultados de la ronda
anterior (relativa al segundo semestre de 2009).
También es buena sefial para la reactivacion de
la actividad que se ha observado y que han
puesto de manifiesto los datos de produccidn
industrial y de crecimiento del PIB real desde
comienzos de afio. Sin embargo, la situacion de
las pymes en relacion con los beneficios se ha
seguido deteriorando durante el periodo de refe-
rencia, aunque a un ritmo menor que en las dos
rondas precedentes de la encuesta, y un porcen-
taje neto del 21% de pymes de la zona del euro
informd de una reduccién de beneficios. Este
hecho podria relacionarse con un apreciable au-
mento de los costes de produccion (tanto costes
laborales como otros costes) percibidos por los
participantes en la encuesta entre marzo y sep-
tiembre de 2010.

Grafico A Necesidades de financiacion externa

de las empresas de la zona del euro

(variacion respecto a los seis meses anteriores; porcentaje
de encuestados)
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Fuente: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acce-
s0 a la financiacion de las pymes.

Nota: El primer semestre (1S) de 2010 corresponde al periodo com-
prendido entre marzo y septiembre de 2010.

Grafico B Indicadores de la situacion financiera

de las empresas de la zona del euro

(variacion respecto a los seis meses anteriores; porcentaje
de encuestados)
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Fuente: Encuesta del BCE y de la Comisién Europea sobre el acce-
s0 a la financiacion de las pymes.

Nota: EI primer semestre (IS) de 2010 corresponde al periodo com-
prendido entre marzo y septiembre de 2010.
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Un_ nlmero menor de pymes. (Z!UB en rondas an- Fuente: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acce-
teriores de la encuesta solicitaron préstamos ?\loo?aI:aEfllr:)iri]r(;:grcIs%rr;(éztlrzs(‘ljg)n:jee&ZOlO corresponde al periodo com-
bancarios en los seis meses previos a la realiza- ~ prendido entre marzo y septiembre de 2010.

., Lo 1) Nuevos o renovaciones.
cién de la ultima encuesta, sobre todo porque
casi la mitad de las pymes de la zona del euro conside-raron que disponian de financiacion interna
suficiente. De hecho, cabe la posibilidad de que
las pymes de la zona hayan seguido desapalancandose en los Ultimos trimestres, ya que su ratio
de deuda en relacion con los activos siguid descendiendo segun los resultados de la encuesta. El
11% de los participantes informaron de que no habian estado endeudados en los seis meses prece-
dentes (casi el doble que en la encuesta anterior). El porcentaje de empresas que no habian solici-
tado un préstamo por temor a que su solicitud fuera denegada se mantuvo practicamente sin cam-
bios en el 6%.

En lo que se refiere al resultado de las solicitudes de préstamos bancarios, la tasa de solicitudes de-
negadas se redujo de modo significativo con respecto a la anterior ronda de la encuesta (del 18% en
el segundo semestre de 2009 al 11% entre marzo y septiembre de 2010). Ademas, el nimero de
pymes de la zona a las que se les concedio el total del importe solicitado aument6 de forma aprecia-
ble (el 63% en la Gltima ronda, frente al 56% en el segundo semestre de 2009). La situacion de las
grandes empresas también mejoré en lineas generales a este respecto, pero de manera mucho menos
marcada que en 2009. En concreto, la tasa de solicitudes de préstamos bancarios denegadas en el
caso de las grandes empresas (5%) fue considerablemente mas baja que la de las pymes. Las fuentes
de financiacion alternativa y, especialmente, el crédito comercial, siguieron pautas similares entre
marzo y septiembre de 2010. Como resultado, las cuestiones relacionadas con «el acceso a la fi-
nanciacion» pasaron del segundo al tercer lugar en el ranking de los problemas mas graves
de las pymes.

La disponibilidad de financiacién externa
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se deteriord, pero mucho menos que en 2009 Grafico D Disponibilidad de financiacion externa
para las empresas de la zona del euro

La dlSpOI’]IbIlIdad de prestamos bancarios (nue' (variacion respecto a los seis meses anteriores; porcentaje
VOS préstamos o la renovacién de préstamos ya de empresas que han solicitado financiacion externa)
existentes) para las pymes continu¢ deteriorando-
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. P . . i i ial i ial
tiva y mostré una mejora de la disponibilidad de bancarios - comercial - bancarios - comercia
fuentes de financiacion externa. Fuente: Encuesta del BCE y de la Comision Europea sobre el acce-

s0 a la financiacion de las pymes.
Nota: El primer semestre (1S) de 2010 corresponde al periodo com-
prendido entre marzo y septiembre de 2010.

Recuadro 4

CUENTAS INTEGRADAS DE LA ZONA DEL EURO DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2010’

Las cuentas integradas de la zona del euro ofrecen informacion completa y homogénea sobre las
rentas, los gastos y las decisiones de financiacion y de cartera de los sectores institucionales de la
zona del euro. Las cuentas publicadas el 28 de octubre de 2010, con datos hasta el segundo trimestre
de 2010, incluyen por primera vez los activos no financieros del sector privado. Estos datos mues-
tran sefiales adicionales de normalizacion en la zona del euro. La tasa de ahorro de los hogares si-
gui6 descendiendo (debido, en parte a que se invirtié el fuerte aumento que se habia observado
desde el inicio de la crisis), mientras que el crecimiento de las rentas se vio favorecido nuevamente
por las rentas del trabajo y del capital (mas que por la redistribucidn publica de la renta). Las socie-
dades no financieras volvieron a tener una posicion deudora neta, en términos trimestrales, debido a
un aumento de la formacion de capital. En contraposicion, los flujos nominales mantuvieron, en
general, su debilidad (la renta de los hogares se redujo en términos reales) y las sociedades continua-
ron acumulando reservas de capital a través de los beneficios no distribuidos. Las pautas de desin-
termediacion en favor de la financiacion directa con instrumentos de mercado se mantuvieron en
todos los sectores, si bien se moderaron ligeramente, ya que el apetito por el riesgo se vio frenado
en el contexto de las tensiones que se observaron en la deuda soberana.

1 Para una informacion méas detallada, véase el sitio web del BCE: http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2019181.
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Renta de la zona del euro y capacidad/
necesidad de financiacion

La tasa de crecimiento interanual de la renta nomi-
nal disponible sigui6 elevandose en el segundo tri-
mestre de 2010, hasta el 3,7%, frente al 1,3% del
trimestre anterior, (véase grafico A), pues el valor
afiadido aument6 fuertemente. Este aumento fue
generalizado en todos los sectores. Los beneficios
no distribuidos de las sociedades no financieras
continuaron creciendo en un contexto de acumula-
cion de reservas de capital y de liquidez. La varia-
cion interanual de la renta de las Administraciones
Plblicas paso a ser positiva tras siete trimestres su-
cesivos de reducciones. El crecimiento de la renta
de los hogares se acelerd como consecuencia del
incremento de la remuneracién de los asalariados.
A pesar de ello, mantuvo su debilidad y continu6
contrayéndose en términos reales, debido a unos
precios de consumo mas dindmicos.

Por vez primera desde 2007, la expansion de la
renta se tradujo en un aumento del ahorro bruto de
la zona, que se vio reflejado en la persistencia
de unos elevados beneficios empresariales no dis-
tribuidos, asi como en una desaceleracion del des-
censo del ahorro publico. Por el contrario, y a
pesar del aumento observado en la renta de los
hogares, el ahorro de este sector cay6 de nuevo,
ya que el consumo sigui6 creciendo también en
términos reales, aunque a un ritmo mas lento que
en el trimestre anterior. La tasa de ahorro de los
hogares (desestacionalizada) se redujo por quinto
trimestre consecutivo, hasta situarse en el 14,3%.

La formacion bruta de capital fijo, en particular del
capital empresarial, se recuperd hasta alcanzar un
crecimiento interanual positivo, tras seis trimestres
de valores negativos. Al mismo tiempo, el ritmo de
reduccion de las existencias siguié desacelerando-
se, lo que provoco un fuerte aumento positivo del
total de la formacion de capital (del 7,5%, tras cin-
co trimestres de crecimiento negativo).

Al igual que en el trimestre anterior, la dindmica
del ahorro fue mas vigorosa que la de la forma-
cion de capital, lo que contribuy6 a que se produ-
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Grafico A Renta bruta disponible de la zona
del euro y contribuciones sectoriales

(tasas de variacion interanual, contribuciones en puntos
porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y BCE.

Grafico B Capacidad/necesidad de financiacion
en la zona del euro

(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de los cuatro Gltimos
trimestres)
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jera un nuevo descenso del déficit por cuenta corriente de la zona del euro (hasta el 0,6% del PIB, en
términos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres, véase grafico B). Desde un punto de vista
sectorial, este descenso es reflejo de una reduccion del déficit pablico y de un incremento del exceso
de beneficios empresariales no distribuidos en relacion con la formacidn de capital de las sociedades
(en términos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres), aunque mucho mas moderado que en el
trimestre anterior. Sin embargo, la capacidad de financiacion de los hogares se redujo a causa de la
disminucidn del ahorro y del aumento de la inversion residencial. Al igual que en los trimestres an-
teriores y como consecuencia del peso del deficit pablico, la financiacion del déficit por cuenta co-
rriente sigui6 estando dominada por los flujos de entrada netos en valores distintos de acciones.

Evolucion de los sectores institucionales Grafico C Renta bruta disponible de los hogares,
en términos nominales
El crecimiento interanual de la renta bruta dispo- — —
. . , (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos

nible nominal de los hogares lleg6 al 1%, frente al porcentuales )

0,6% del trimestre anterior, (véase grafico C),
como consecuencia de la mejora que se observo
en la remuneracion de los trabajadores, de los di-
videndos y de los intereses netos obtenidos. En
cambio, la contribucidn de las prestaciones socia-
les al crecimiento de la renta fue inferior a la del
trimestre anterior, mientras que la reduccién de
impuestos siguié moderandose, como reflejo de la
desaparicion gradual de los efectos de los estabi-
lizadores fiscales automaticos. La conjuncién de
estas dinamicas opuestas dio lugar a que, en el
crecimiento de la renta, la contribucion de la renta
generada directamente por las actividades empre-
sariales (principalmente, la remuneracion de los

=== Prestaciones sociales netas de cotizaciones
wesn IMpuestos directos

=== Rentas de la propiedad netas

mesen  EXcedente bruto de explotacion y renta mixta
mesw  Remuneracion de los asalariados

------ Renta bruta disponible

. L y y
asalariados y el pago.de d.lyldendos) fqeraI mayf)r e e e R e

y superara a la contribucién de la redistribucion

plblica de la renta por primera vez desde 2008. Fuentes: Eurostaty BCE.

Como en el trimestre anterior, el débil incremento de la renta nominal de los hogares sigui6 siendo
menor que la subida de los precios de consumo, lo que provocd una nueva reduccion de la renta real.
Ademas, el crecimiento mas intenso del consumo (2,4%) y la recuperacion de la inversion no finan-
ciera (que volvié a mostrar un crecimiento interanual positivo tras dos afios de descensos) dio lugar
a una caida adicional de la capacidad de financiacion de los hogares. Esta caida se vio reflejada en
un moderado incremento de la financiacidn mediante préstamos y en una disminucion de la inversion
financiera (de 0,2 puntos porcentuales, véase grafico D), lo que reflejaba, en definitiva, un desplaza-
miento de las carteras hacia el capital inmobiliario. Los significativos desplazamientos de cartera
hacia activos no monetarios observados desde finales de 2008 continuaron (si bien se redujeron lige-
ramente a causa de una menor inversion en participaciones en fondos de inversion), contribuyendo
negativamente los depositos a la inversion financiera, mientras que los pasivos de los inversores
institucionales contribuyeron positivamente.

El crecimiento interanual del excedente bruto de explotacion de las sociedades no financieras alcanz6
un nuevo récord en el segundo trimestre de 2010 (9,5%), como consecuencia de la vigorosa evolucién
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Grafico D Inversion financiera de los hogares Grafico E Ahorro, inversion de capital y necesi-

dad de financiacion de las sociedades no
financieras

BCE
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del valor afiadido. A pesar de ello, en ese trimestre las sociedades no financieras volvieron a mostrar
necesidades de financiacion (exceso de formacion de capital respecto a los beneficios no distribuidos).
Este hecho refleja un aumento de las rentas de la propiedad, excluidos los intereses, desembolsadas
(principalmente dividendos distribuidos) y de la inversién no financiera (impulsada por la formacién
de capital fijo, que creci6 al 4,2% interanual. La financiacion externa (el total de pasivos financieros)
crecio un 1,6%, en tasa interanual, en el segundo trimestre de 2010, tras haberse recuperado en el tri-
mestre anterior después de dos afios de continuos descensos. Siguen observandose acusados efectos de
sustitucion, ya que la financiacion en el mercado (valores distintos de acciones y acciones cotizadas)
compenso con creces las amortizaciones netas de los préstamos de las IFM.

Las ratios de apalancamiento de las sociedades no financieras, que se sitdian ain en niveles excepcio-
nalmente elevados, han continuado descendiendo, aunque de manera menos acusada. La deuda en
relacién con los activos —que puede calcularse a partir de los nuevos datos disponibles sobre los
activos no financieros— se estabiliz6 en el 26,6% después de un persistente descenso desde finales
de 2008 (cuando alcanz6é un maximo del 28,6%), mientras que la deuda en relacion con el valor
afiadido bruto disminuy6 por primera vez en el segundo trimestre de 2010, a causa del fuerte creci-
miento del valor afiadido. Los pagos netos por intereses en relacion con el valor afiadido bruto siguie-
ron reduciéndose hasta el 2,4%, debido también al descenso del coste real de la financiacion.

La necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas fue del 6,5% del PIB (en flujos acu-
mulados de los cuatro Gltimos trimestres), frente al 6,7% del trimestre anterior. Esta ligera mejora
detuvo la tendencia negativa que se habia iniciado en 2008 y refleja un inversion publica bruta algo
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redujo 0,3 puntos porcentuales, hasta el 2,4%, de- dentro del sector (préstamos concedidos por las sociedades no fi-

bido al descenso de las adquisiciones por parte de ggngggf, acciones no cotizadas, otras cuentas pendientes de cobro/
los fondos de inversién en el contexto de las ten-

siones observadas en la deuda soberana. Los valores distintos de acciones, tanto de los otros intermedia-
rios financieros como de las IFM, fue la variable que contribuyé en mayor medida a esa evolucién (con
una contribucién de 0,9 puntos porcentuales), debido a que las IFM volvieron a una composicion mas
tradicional del balance bancario (que registré por primera vez una tasa de crecimiento interanual negativa
en el caso de los bonos de inversion). La concesion de préstamos mantuvo su debilidad, mostrando los
préstamos a hogares tasas de crecimiento positivas, aunque moderadas, y los préstamos a las sociedades
no financieras, tasas negativas. La ratio de acciones y otras participaciones en relacion con los activos
financieros de las IFM se redujo 0,7 puntos porcentuales, hasta el 8,1%, en el contexto de la continua
desinversion del sector privado en participaciones en fondos de inversion del mercado monetario.

Mercados financieros

Las operaciones en valores distintos de acciones, que habian sido cuantiosas en los trimestres an-
teriores, se moderaron en el contexto de las tensiones observadas en la deuda soberana. Las socie-
dades no financieras redujeron sus emisiones, como consecuencia del cierre temporal del mercado.
Las emisiones de las IFM también se contrajeron de forma tan brusca que pasaron a ser comprado-
res netos (adquisiciones de activos menos emisiones de pasivos), pese a la continua desinversion
en valores distintos de acciones. Los otros intermediarios financieros se convirtieron en vendedo-
res netos a causa de la desinversion observada en los fondos de inversidn, ya que la reduccion del
ahorro de los hogares se puso de manifiesto principalmente en la desinversion en dichos fondos,
como reflejo de una reaccion de aversion al riesgo ante las tensiones registradas en la deuda sobe-
rana. Por el contrario, tanto las empresas de seguros como el resto del mundo siguieron siendo
compradores netos.
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Al mismo tiempo, las emisiones de acciones cotizadas por parte de las empresas se redujeron ligera-
mente, mientras que las adquisiciones por parte de los otros intermediarios financieros descendieron
de forma acusada debido a la desinversion en los fondos de inversion.

Evolucion de los balances

El desarrollo de tensiones en la deuda soberana tuvo efectos dispares en los balances de las institu-
ciones financieras. La cartera de valores distintos de acciones aumento de valor, a causa de la eleva-
da ponderacidn de los activos refugio que se beneficiaron del comportamiento de los inversores que
buscaban activos de mas calidad (véase grafico G). No obstante, las acciones sufrieron debido al
aumento general de la incertidumbre, que provoco pérdidas netas (aunque los flujos anuales acumu-
lados se mantuvieron en maximos historicos).

Al mismo tiempo, la variacién interanual del patrimonio neto de los hogares sigui6 siendo fuerte-
mente positiva (23,3% de la renta anual), principalmente como consecuencia de las ganancias obser-
vadas en las tenencias de acciones y otras participaciones debidas a la vigorosa recuperacion general
de los mercados hasta mediados del 2010 y a cierta estabilizacion en la mayoria de los mercados
inmobiliarios (véase grafico H).

Grafico G Pérdidas y ganancias en los activos Grafico H Variacion del patrimonio neto

de las instituciones financieras de los hogares

(flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; porcentaje

(flujos intertrimestrales; mm de euros) > )
de la renta bruta disponible)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Este grafico presenta los otros flujos econémicos, que se re-
fieren, principalmente, a las ganancias y las pérdidas de capital
(realizadas o no realizadas) en los activos que se valoran a precio
de mercado en las cuentas integradas de la zona del euro (acciones
cotizadas, acciones no cotizadas, participaciones en fondos de in-
version y valores distintos de acciones). Para las demas clases de
activos (sobre todo préstamos), que se valoran por el valor nomi-
nal, se presentan los cambios en los balances debidos a variaciones
del tipo de cambio y a la eliminacién de los activos dafiados de los
balance del acreedor y del deudor una vez que el acreedor cons-
tata que los importes correspondientes a dichos activos no se pue-
den cobrar.

Fuentes: Eurostat y BCE.

Notas: El BCE ha estimado los datos sobre los activos no financieros.
1) Esta variable comprende el ahorro neto, las transferencias de capital
recibidas netas y la discrepancia entre las cuentas no financieras y las
financieras.

2) Principalmente pérdidas y ganancias en acciones y otras participa-
ciones

3) Principalmente pérdidas y ganancias en tenencias de activos inmo-
biliarios y de suelo.
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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 elevd,
tal y como estaba previsto, al 1,9% en octubre de 2010, frente al 1,8% de septiembre. En los préximos
meses, se espera que las tasas de inflacion medidas por el IAPC oscilen en torno a los niveles actuales,
antes de volver a moderarse en el transcurso del préximo afio. En 2011, las tasas de inflacion deberian
mantenerse, en general, en una senda moderada. Las expectativas de inflacion a medio y largo plazo
siguen estando firmemente ancladas, en consonancia con el objetivo del Consejo de Gobierno de man-
tener 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.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se
situd en el 1,9% en octubre de 2010, frente al 1,8% de septiembre (véase cuadro 4). Aunque no se han
publicado todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de octubre, parece que este ascenso
estuvo relacionado, principalmente, con efectos de base al alza.

En septiembre, el Gltimo mes para el que se dispone del detalle oficial del IAPC, la tasa de variacion
interanual del IAPC general aumentd en 0,2 puntos porcentuales, en relacion con el mes de agosto (véase
grafico 21). Este incremento fue consecuencia, fundamentalmente, de la fuerte elevacion de la tasa de
variacion interanual del componente energético, que se situd en el 7,7% en septiembre, frente al 6,1%
del mes anterior. La subida de los precios de la energia estuvo relacionada con los precios del petroleo
y se debio, en gran medida, a un efecto de base, dado que los precios energéticos no experimentaron un
aumento significativo en tasa intermensual.

La tasa de variacion interanual de los precios de todos los alimentos (incluidos el alcohol y el tabaco)
continu6 elevandose, hasta situarse en el 1,6% en septiembre, ligeramente por encima del nivel de agosto,
manteniendo la tendencia ascendente iniciada en octubre de 2009. Por lo que se refiere a los subcompo-
nentes, la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados volvio a aumentar
ligeramente en septiembre, hasta el 2,5%, como resultado de un efecto de base al alza y del nuevo in-
cremento de los precios de las legumbres y hortalizas. La tasa de variacion interanual de los precios de

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 ‘ 2010 2010 2010 2010 2010 2010

May Jun Jul Ago Sep Oct
IAPC y sus componentes
Indice general 33 0,3 1,6 1,4 1,7 1,6 1,8 1,9
Energia 10,3 -8,1 9,2 6,2 8,1 6,1 7,7
Alimentos no elaborados 3,5 0,2 0,4 0,9 1,9 2,4 2,5
Alimentos elaborados 6,1 1,1 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,6 0,3 0,4 0,5 0,4 0,6
Servicios 2,6 2,0 1,3 1,3 1.4 1.4 1.4
Otros indicadores de precios
Precios industriales 6,1 -5,1 3,1 3,1 4,0 3,6 . .
Precios del petroleo (euro/barril) 65,9 44.6 61,6 62,2 58,9 59,9 59,8 60,2
Precios de las materias primas no energéticas 2,0 -18,5 52,1 51,1 56,8 51,6 58,8 50,4

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

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

1) La inflacion medida por el IAPC de octubre 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.

los alimentos elaborados permanecid estable en el 1%. Hasta el momento, existen escasas sefiales de
que las recientes subidas de los precios de algunas materias primas alimentarias estén incidiendo en los
precios de consumo en la zona del euro. Por ejemplo, los precios del pan y de los cereales siguieron
registrando una tasa de variacion interanual ligeramente negativa en septiembre.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30% de la cesta del IAPC, en
septiembre la inflacion interanual medida por el IAPC se mantuvo en el 1%, el mismo nivel que en los
dos meses anteriores. En consecuencia, la brecha entre la inflacion medida por el IAPC general y la in-
flacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, volvié a ampliarse. En el recuadro 5
se analizan con mas detalle los factores determinantes del aumento de 1 punto porcentual de la inflacion
medida por el IAPC general observado desde diciembre de 2009.

De los dos componentes de la inflacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, la
inflacion de los precios de los bienes industriales no energéticos se elevo en septiembre hasta el 0,6%,
la tasa de variacion interanual mas alta registrada por este componente en un afo. Este incremento fue
resultado, en gran medida, de la inflacion de los precios de los automoviles del 0,9% registrada en sep-
tiembre, frente al 0,1% de agosto. Esta fue la tasa mas elevada observada desde diciembre de 2007, tras
varios meses consecutivos de descenso de los precios de los automdviles, desde mediados de 2009 hasta
mediados de 2010. En septiembre, la inflacion de los precios de los servicios se mantuvo estable en el 1,4%,
nivel sin embargo ligeramente superior al registrado en la primavera del presente afio.
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Recuadro 5

FACTORES DETERMINANTES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION

Segun el avance de Eurostat, en el transcurso del presente afio, la tasa de variacion interanual del
IAPC general se ha elevado notablemente, desde el 0,9% de diciembre de 2009 hasta el 1,9% de
octubre de 2010. Al mismo tiempo, la inflacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la
energia, se ha mantenido en niveles bastante moderados, experimentando solo un ligero crecimien-
to hasta el momento (véase grafico A). En este recuadro se analizan los factores determinantes de
esta evolucion.

Precios de los alimentos y la energia

La elevacion de la tasa interanual de inflacion medida por el IAPC general hasta octubre de 2010
estuvo determinada, en parte, por efectos de base derivados de los componentes de alimentos y energia,
es decir, el impacto de las variaciones del indice registradas doce meses antes sobre la evolucion de
la tasa de variacion interanual'. Tal y como se observa en el grafico B, en términos acumulados, estos
efectos de base contribuyeron en 0,6 puntos porcentuales al aumento de 1 punto porcentual de la in-
flacion medida por el IAPC general registrado entre diciembre de 2009 y octubre de 2010. Los efectos
de base de la energia estan relacionados con la volatilidad que mostraron los precios energéticos en
2009, afio en el estos precios subieron, en general, menos de lo que aumentaron, en promedio, en los
afios anteriores. Los importantes efectos de base al alza de los precios de los alimentos pueden expli-

1 Para mas informacion sobre los efectos de base, véase el recuadro 3 titulado «Los efectos de base y su impacto sobre la inflacion medida por
el IAPC en 2010», el Boletin Mensual de enero de 2010.

Grafico A IAPC general e IAPC excluidos los
alimentos y la energia

Grafico B Impacto acumulado de los efectos de
base sobre la variacion de la inflacion interanual

medida por el IAPC general entre diciembre de
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carse, en gran medida, por la evolucion moderada de los precios de los alimentos elaborados y de la
carne en el transcurso del afio pasado, como resultado de la desaparicion de la perturbacion que afecto
alos precios de las materias primas alimentarias en los mercados internacionales. Estos efectos de base
fueron el principal factor determinante del aumento de la inflacion en los precios de los alimentos,
desde el —0,2% de diciembre de 2009 hasta el 1,6% de septiembre de 2010.

En cambio, la evolucion de los precios de los alimentos en lo que va de afio hasta septiembre solo
contribuyo ligeramente a la elevacion de la inflacion en los precios de los alimentos, lo que indica, a
su vez, que el nuevo pronunciado incremento de los precios internacionales de determinadas mate-
rias primas alimentarias observado en el verano todavia no ha afectado de forma significativa a los
precios de consumo de los alimentos en la zona del euro. No obstante, existe evidencia inicial de
cierto impacto sobre los precios industriales de partidas que estan mas expuestas a variaciones de los
precios internacionales de determinados productos agricolas, como la harina y los piensos. El acusa-
do aumento de los precios energéticos registrado en los cuatro primeros meses del presente afo,
como consecuencia de una fuerte subida de los precios del petroleo en ese periodo, contribuyo a
elevar la inflacion interanual medida por el IAPC general, en comparacion con la observada en
diciembre de 2009.

Evolucidon de los precios excluidos los alimentos y la energia

Si se excluyen los alimentos y la energia (tras lo  FeSAHERa S T T plazo del IAPC
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corto plazo mas dinamica de los precios de los

bienes industriales no energéticos y de los servicios, que constituyen el IAPC, excluidos los alimentos
y la energia. En primer lugar, las medidas fiscales, como el aumento del IVA, de otros impuestos indi-
rectos y de los precios administrados llevado a cabo en algunos paises de la zona del euro han provo-
cado incrementos de precios. Segiin la informacion mas reciente basada en el IAPC experimental con
tipos impositivos constantes y los datos de precios administrados disponibles hasta agosto de 2010, se
estima que las medidas fiscales han afiadido 0,5 puntos porcentuales a la inflacion medida por el IAPC

2 La informacion sobre la tasa de variacion interanual del IAPC, excluidos los alimentos y la energia, correspondiente al mes de octubre de
2010 se publicara el 16 de noviembre del presente afio.
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general de la zona del euro desde diciembre de 2009. Ello se corresponde con la contribucion media
registrada en el periodo comprendido entre 2004 y 2009, pero supera notablemente la contribucion
de 0,2 puntos porcentuales observada el afio pasado. Con todo, esta estimacion sobrevalora, proba-
blemente, el impacto efectivo del aumento de los impuestos indirectos y de los precios administrados.
Ello se debe a que la estimacion se basa en el supuesto de que las cambios en los impuestos indirectos
se trasladan en su totalidad y de forma inmediata a los precios de consumo; a que puede incluir cierto
grado de doble contabilizacién; y a que no aisla el impacto de las decisiones oficiales de otras in-
fluencias sobre la fijacion de precios en el caso de los precios administrados®. En segundo lugar, pese
a la apreciacion registrada desde julio de 2010, la depreciacion general del tipo de cambio efectivo
nominal del euro desde 2009 ha ejercido probablemente presiones al alza sobre los precios de con-
sumo de la zona del euro. La aparicion de presiones externas sobre los precios queda evidenciada por
la fuerte fluctuacion de la tasa de variacion interanual de los precios de las importaciones de bienes
de consumo, excluidos los alimentos y la energia, procedentes de paises no pertenecientes a la zona del
euro, desde el minimo del orden de un —3% observado en noviembre de 2009 hasta las tasas compren-
didas entre el 3,5% y el 4% registradas en junio y agosto de 2010. Sin embargo, no se conoce con
certeza la medida en que estos incrementos se han trasladado a los precios de consumo de la zona del
euro. En tercer lugar, las subidas de los precios internacionales del petroleo y de otras materias primas
pueden haber afectado indirectamente a los precios de distintas partidas del IAPC, excluidos los ali-
mentos y la energia. En cuarto lugar, el hecho de que las empresas hayan podido trasladar, al menos
en alguna medida, la elevacion de los impuestos indirectos, asi como la de los precios de las importa-
ciones y de los costes de los bienes intermedios, podria interpretarse como sefial de cierta expansion de
la demanda de consumo, lo que permitiria a las empresas recuperar parte de las anteriores pérdidas
derivadas de la reduccion de sus margenes.

Grafico D Proporcion del IAPC excluidos los

alimentos y la energia con tasas de variacion
interanual negativas

(porcentaje)
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N del gasto de las partidas incluidas en el IAPC excluidos los alimen-
blemente en el transcurso de 2009 y a comienzos tos y la energia.

3 Para mas detalles, véanse el recuadro 5 titulado «Nuevas series estadisticas para medir el impacto de los impuestos indirectos sobre la infla-
cion medida por el IAPC», en el Boletin Mensual de noviembre de 2009, y el recuadro 4 titulado «Cuantificar y evaluar el impacto de los
precios administrados en la inflacion medida por el IAPC», en el Boletin Mensual de mayo de 2007.
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de 2010. Esta inversion de la tendencia negativa de la tasa de variacion interanual se observo espe-
cialmente en los vehiculos de motor, ya que la politica de fuertes descuentos aplicada como conse-
cuencia de la crisis financiera ya se estaba agotando. Ademas, los precios de las prendas de vestir no
registraron una tasa de variacion interanual particularmente negativa en las rebajas de verano de 2010,
contrariamente a lo observado en el verano e invierno de 2009 y en el invierno de 2010. Ello apuntaria
también a una mejora general de la demanda y a la practica ausencia de presiones deflacionistas en la
zona del euro. No obstante, en septiembre de 2010 existia todavia una proporcion inusualmente alta de
partidas del IAPC, excluidos los alimentos y la energia, con reducidas tasas de variacion interanual
inferiors al 1%, sefial de evolucién moderada de los precios, todavia bajo los efectos de las reducidas
presiones al alza sobre los precios internos.

Conclusiones

En resumen, el aumento de la inflacion medida por el IAPC general registrado desde diciembre de 2009
puede atribuirse, en parte, a efectos de base derivados de sus componentes mas volatiles, los alimentos
y la energia. Ademas, las fuertes subidas de los precios energéticos observadas anteriormente este aflo
acentuaron la elevacion de la inflacion medida por el IAPC general, mientras que la evolucion intermen-
sual de los precios de la energia fue menos acusada en los ultimos meses. Los precios de los alimentos
han aumentado también ligeramente en el transcurso del presente aflo, aunque existe todavia escasa
evidencia de que se hayan visto afectados de forma significativa por las recientes subidas de los precios
de algunas materias primas alimentarias. Por otro lado, la inflacion medida por el IAPC general se ha
elevado en los tltimos meses, como consecuencia de la evolucion mas dinamica del IAPC, excluidos
los alimentos y la energia, reflejo de cierta normalizacion tras las moderadas subidas de precios regis-
tradas hasta mediados de 2010; de cierta transmision de la depreciacion general del euro; de aumentos
de los precios de las materias primas; y, sobre todo, de las medidas de politica fiscal. De cara al futuro,
se espera que, en los proximos meses, algunos nuevos, aunque reducidos, efectos de base al alza confi-
guren el perfil de la inflacion medida por el IAPC general. Si la demanda interna mejora ligeramente, lo
que permitiria trasladar en mayor medida el incremento de los impuestos y de los costes no salariales de
los bienes intermedios, cabe esperar que la inflacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la
energia, siga elevandose levemente en los proximos meses. No obstante, se trataria de un aumento con-
tenido, debido a la moderacion salarial y a la persistente atonia de la economia de la zona del euro.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

No se dispone de nuevos datos sobre los precios industriales de la zona del euro desde el anterior Boletin
Mensual. Los datos nacionales disponibles muestran un aumento generalizado de la tasa de variacion
interanual de los precios industriales, excluida la construccion, en septiembre, tras el ligero descenso
observado en agosto, mes en el que los precios de la energia y de los bienes intermedios registraron la tasa
de variacion interanual mas alta de las principales ramas de actividad (véase grafico 22). Por el contrario,
las tasas de variacion interanual de los precios de los bienes de equipo y de los bienes de consumo, que
se encuentran en las ultimas fases de la cadena de produccion, solo fueron ligeramente positivas en
agosto. Pese a estos reducidos aumentos de los precios de los bienes de consumo, los precios industriales
de algunas partidas de estos bienes, como joyeria y productos relacionados, legumbres y hortalizas,
aceites y grasas animales, y productos lacteos, han subido de forma particularmente acusada.

Al igual que en septiembre, los indicadores de las encuestas de octubre de 2010 sefialaron presiones al
alza sobre los precios, ligeramente mas acentuadas en el sector manufacturero que en el sector servicios
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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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Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion
de los mismos.

(véase grafico 23). En lo que respecta al indice de directores de compras, los datos de octubre apuntaron
también a aumentos significativos de los precios de los bienes intermedios, a nuevas ligeras subidas de
los precios cobrados en el sector manufacturero y a la elevacion de los precios cobrados en el sector
servicios. Estos tltimos precios mantuvieron la tendencia al alza observada desde marzo de 2009, al-
canzando en octubre de 2010 un nivel proximo a su media historica de 50. De forma mas general, en
octubre los indices sintéticos de los bienes intermedios y de los precios de venta se situaron, por tercer
mes consecutivo, en niveles superiores a sus medias historicas. Ademas, los indicadores de las encues-
tas continuaron sugiriendo que los fuertes aumentos de los precios de los bienes intermedios que han
tenido que sufrir las empresas de la zona del euro solo se pueden trasladar de manera limitada a los
precios de venta.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Existen escasos datos nuevos sobre los indicadores de costes laborales desde el Boletin Mensual ante-
rior. Las tasas de crecimiento interanual de los indicadores de costes laborales registraron una evolucion
moderada en el segundo trimestre de 2010. Sin embargo, estos indicadores sugieren que los costes la-
borales tocaron probablemente fondo en el primer semestre de 2010.

La tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados de la zona del euro se situd en el 1,9% en
el segundo trimestre de 2010, ligeramente por encima del minimo histérico observado en el primer tri-
mestre (véanse cuadro 5 y grafico 24). Este aumento se produjo de forma generalizada en los cuatro
paises mas grandes de la zona del euro, a excepcion de Espafia, donde la tasa de crecimiento interanual
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de los salarios resultantes de los convenios colecti- [t e R LEIEDITEU I EF ELL 2L L
vos disminuy¢ ligeramente en el segundo trimestre
de 2010, en comparacion con el primer trimestre.
Esta evolucion, unida a algunos datos prelimina-
res sobre los salarios negociados correspondientes

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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mas aceleradamente que el componente de sueldos
y salarios. El descenso registrado en el segundo
trimestre de 2010 en comparacion con el primero
fue, en cierta medida, resultado de la finalizacion o limitacion de los planes de reduccion de las horas
de trabajo precedentemente implantados en algunos paises de la zona del euro. Por el contrario, la tasa de
crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado aumentd en el segundo trimestre de 2010,
hasta el 2% desde el 1,5% del primer trimestre. Este incremento refleja no solo la elevacion de la tasa
de crecimiento interanual de la remuneracion por hora, sino también un aumento similar de la tasa de
crecimiento interanual de las horas trabajadas por asalariado. La tasa de crecimiento interanual de la pro-
ductividad del trabajo, medida por persona ocupada, volvid a mejorar en el segundo trimestre de 2010,
superando la correspondiente tasa de la remuneracion por asalariado, lo que dio lugar a una tasa de
crecimiento interanual negativa de los costes laborales unitarios.

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

En cuanto a la evolucion sectorial, se observa que la tasa de variacion interanual de la remuneracion por
asalariado aument6 de forma generalizada en todos los sectores en el segundo trimestre de 2010 (véase
grafico 25). Este incremento fue mas pronunciado en el sector industrial y puede explicarse, en gran
medida, por la evolucion de las horas trabajadas en este sector.

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 11

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

Costes laborales totales por hora 34 2,9 3,5 2,9 2,0 1,9 1,6

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

Productividad del trabajo -0,3 23 -3,1 -1,8 0,1 2,1 2,6

Costes laborales unitarios 3,5 3,9 4,7 3,5 1,4 -0,5 -0,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y céalculos del BCE.
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Grafico 25 Evolucion de los costes laborales por sectores

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

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

En los proximos meses, la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC oscilara en torno a los ni-
veles actuales, antes de volver a moderarse en el transcurso del proximo afio. En 2011, las tasas de
inflacion deberian mantenerse, en general, en una senda moderada. 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 inflacion en un nivel inferior, aunque proximo, al 2% a medio plazo.

La ultima encuesta del BCE a expertos en prevision economica muestra que las expectativas de infla-
cion de los encuestados para los afios 2010 a 2012 practicamente no han variado, con revisiones de,
como mucho, 0,1 puntos porcentuales (véase recuadro 6). Las expectativas de inflacion a largo plazo
para 2015 se han revisado a la baja en 0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,9%.

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 petro-
leo. 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 afos.
Al mismo tiempo, se espera que los riesgos relacionados con la evolucion de los precios y costes inter-
nos sigan siendo moderados.
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Recuadro 6

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

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al cuarto trimestre de 2010 de la encuesta a
expertos en prevision economica (EPE) realizada por el BCE entre el 15 y el 20 de octubre de 2010.
En esta encuesta se recogen las expectativas de expertos de instituciones financieras y no financieras
radicadas en la Union Europea respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB real y el desempleo de
la zona del euro’.

Expectativas de inflacion para los afios 2010, 2011 y 2012

Se espera que la inflacion se sittie en el 1,5% en 2010 y 2011 y en el 1,6% en 2012. Las perspectivas
de inflacion a corto y medio plazo no han experimentado practicamente cambios en relacion con la
encuesta anterior. En efecto, han subido 0,1 puntos porcentuales para 2010, no han variado para 2011,
y han bajado 0,1 puntos porcentuales para 2012 (vase cuadro)>.

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

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

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

Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacion medida por el IAPC 2010 Septiembre 2011 2011 Septiembre 2012 2012 A largo plazo ?
EPE IV 2010 1,5 1,5 1,5 1,7 1,6 1,9

EPE anterior (111 2010) 14 - 15 - 17 2,0
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del BCE 1,5-1,7 1,2-2,2 - - -
Consensus Economics (octubre 2010) 1,5 - 1,6 - 1,5 2,0
Barometro de la Zona del Euro

(octubre 2010) 1,5 - 1,4 - 1,7 1,9
Crecimiento del PIB real 2010 11 2011 2011 112012 2012 A largo plazo ?
EPE IV 2010 1,6 1,3 1,5 1,6 1,7 1,8

EPE anterior (111 2010) 11 - 14 - 1,6 1,8
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del BCE 1,4-1,8 - 0,5-2,3 - - -
Consensus Economics (octubre 2010) 1,6 1,3 1,4 1,4 1,6 1,7
Barometro de la Zona del Euro

(octubre 2010) 1,6 1,2 1,4 - 1,6 1,8

Tasa de desempleo? 2010 Agosto 2011 2011 Agosto 2012 2012 A largo plazo ?
EPE IV 2010 10,1 10,0 10,0 9,6 9,6 8,3

EPE anterior (111 2010) 10,1 - 10,2 - 9,8 8,4
Consensus Economics (octubre 2010) 10,0 - 9,9 - - -
Barémetro de la Zona del Euro

(octubre 2010) 10,0 = 10,0 = 9.4 8,5

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacion a largo plazo del Barémetro de la Zona del Euro se refieren a 2014, las de la EPE del cuarto trimestre de 2010
y de Consensus Economics se refieren a 2015.
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tiembre de 2010 y son muy similares a las previsiones de octubre de 2010 de Consensus Economics
y del Barémetro de la Zona del Euro para todos los horizontes temporales.

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una probabilidad a que los resultados futuros
se sitien dentro de un intervalo especifico. En comparacion con la encuesta anterior, la distribucion de
probabilidad agregada para 2010 se concentra mas en el intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,9%,
al que los encuestados asignan una probabilidad del 57%. Las distribuciones de probabilidad para
2011 y 2012 se han mantenido basicamente estables en relacion con la encuesta precedente, con un
ligero aumento de la probabilidad de que la inflacion se sitlie en el intervalo comprendido entre el 1,5%
y el 1,9% para 2011 (véase grafico A). Las distribuciones de probabilidad individuales muestran que
los encuestados consideran que los riesgos para estas previsiones estan, en general, equilibrados para
2010 y 2012, y apuntan a la baja para 2011. Los encuestados sefialan los siguientes riesgos alcistas
para el escenario de referencia: i) subida de los precios del petroleo, de las materias primas y de los
alimentos; y ii) aumento de los impuestos indirectos y de los precios administrados, como resultado de
los planes de consolidacion fiscal. Como principales riesgos bajistas para las perspectivas de inflacion
a corto y medio plazo, indican los siguientes: i) reducidas presiones salariales debido a la elevada tasa
de desempleo; y ii) crecimiento relativamente estancado, como resultado de la persistente atonia de la
economia. Entre los riesgos tanto alcistas como bajistas figuran posibles variaciones del tipo de cam-
bio entre el dolar estadounidense y el euro, dado que inciden en los precios de importacion.

Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo

Las expectativas de inflacion a largo plazo (para 2015) se han revisado ligeramente a la baja, en
promedio hasta el 1,90%, frente al 1,95% de la encuesta anterior. La mediana de las estimaciones,

Grafico A Distribucion de probabilidad para la inflacion media anual en 2011 y 2012 en las dltimas

encuestas EPE"

(probabilidad en porcentaje)

a) 2011 b) 2012
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Fuente: BCE.

1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision economica.
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que se ve menos afectada por los valores extremos que la estimacion media, se mantiene en el 1,9%.
La prevision media se sitiia ligeramente por debajo de la prevision de inflacion a largo plazo de
Consensus Economics para 2015 (2%) y esta en linea con la del Barémetro de la Zona del Euro
para 2014 (1,9%).

El desacuerdo que muestran los encuestados respecto a estas expectativas, medidas por la desviacion
tipica de sus previsiones, se ha acentuado ligeramente desde 2009, reflejo de algunos valores atipicos.
Sin embargo los percentiles 25 y 75 se han mantenido sustancialmente estables en los ultimos aflos,
en el 2% y el 1,8%, respectivamente (véase grafico B).

La incertidumbre agregada respecto a estas expectativas de inflacion, medida por la desviacion tipica
de la distribucion de probabilidad agregada, ha aumentado ligeramente en relacion con la encuesta
anterior®. Por ultimo, la probabilidad de que la inflacion a largo plazo se situe en un nivel igual o
superior al 2% permanece practicamente estable en el 45%.

Los indicadores de expectativas de inflacion basados en los mercados financieros han bajado en
agosto y septiembre, si bien han repuntado en octubre. Cabe destacar que estos indicadores incorpo-
ran no solo el nivel esperado de inflacion, sino también una prima adicional para compensar a los
inversores en renta fija por los riesgos de inflacion. En general, son también mas volatiles que los
indicadores basados en las encuestas, debido a la volatilidad de la citada prima de riesgo de inflacion
y también a la fluctuante situacion de liquidez que han venido experimentando los mercados de renta

3 Para mas informacion sobre los indicadores de incertidumbre, véase el recuadro titulado «Como medir las percepciones de la incertidumbre
macroeconomica, en el Boletin Mensual de enero de 2010.

Grafico B Expectativas de inflacion a largo plazo

Grafico C Expectativas de inflacion a largo plazo
(2015) de los participantes en la EPE

de las encuestas y tasas de inflacion implicitas

(tasas de variacion interanual) (tasas medias de variacion interanual; medias moviles de cinco
dias de datos diarios)
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Reuters y calculos del BCE.
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fija, especialmente desde mediados de 2008 (véase grafico C)*. Por lo tanto, se evitara interpretar
automaticamente la volatilidad de estos indicadores como reflejo de revisiones de las expectativas de
inflacion a largo plazo de los participantes en el mercado®.

Expectativas de crecimiento del PIB real

Las expectativas de crecimiento del PIB a corto y medio plazo se han revisado al alza en todos los
horizontes: en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 1,6%, para 2010; en 0,1 puntos porcentuales, hasta
el 1,5%, para 2011; y en 0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,7%, para 2012 (véase cuadro).

Las expectativas de crecimiento para 2010 y 2011 se sittian en el centro de los intervalos de las pro-
yecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro en septiem-
bre de 2010 y estan generalmente en linea con las tltimas previsiones de Consensus Economics y del
Barémetro de la Zona del Euro para 2010 y 2011.

La distribucion de probabilidad agregada para 2010 se ha elevado considerablemente, ya que los
encuestados asignan ahora una probabilidad del 58% al intervalo comprendido entre el 1,5% y el
1,9%. Por lo que se refiere a 2011 y 2012, la distribucion de probabilidad agregada se ha elevado
ligeramente en comparacion con la encuesta anterior. Para ambos horizontes temporales, los encues-
tados asignan una probabilidad cercana al 60% a que el crecimiento del PIB se sitte en el intervalo
comprendido entre el 1% y el 1,9% (véase grafico D).

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

5 Para un analisis mas detallado del impacto de la actual crisis financiera sobre los indicadores de expectativas de inflacion basados en los
mercados, véase el recuadro titulado «Incrementos recientes de los rendimientos reales y sus consecuencias para el anlisis de las expecta-
tivas de inflacion», en el Boletin Mensual de noviembre de 2008. La evolucion reciente de los indicadores de expectativas de inflacion ba-
sados en los mercados se describe en la seccion 2.4 del presente Boletin Mensual.

Grafico D Distribucion de probabilidad para el crecimiento medio anual del PIB real en 2011 y 2012

en las altimas encuestas EPE"

(probabilidad en porcentaje)

a) 2011
b) 2012
=== EPE IV 2010
smms  EPE 1112010 === EPE IV 2010
wess  EPEII2010 mmm  EPE 1112010
40 40 40 40
35 35 35 35
30 30 30 30
25 25 25 B 25
20 20 20 B 20
15 15 15 B B 15
10 10 10 5 B B 10
5 5 5 5 B B B II 5
o mil | m, o mm Hm |,
| B B Y B B N D - ‘. |
<0,0 00- 05- 1,0 1,5 20- 25 230 <0,0 00- 05 1,00 1,5~ 20- 25 >30
04 09 14 19 24 29 04 09 14 19 24 29
Fuente: BCE.

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

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2010

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes



BCE

El nivel de incertidumbre respecto a las previsiones de crecimiento del PIB real a un afio y a dos
afios no ha variado en relacion con la encuesta anterior. Los encuestados consideran que los riesgos
para la prevision media de crecimiento del PIB real apuntan a la baja en todos los horizontes tempo-
rales, especialmente para 2010. En su opinion, los principales riesgos bajistas estan relacionados
con el debilitamiento del crecimiento registrado en Estados Unidos y con la desaceleracion observada
en las economias emergentes. Entre los riesgos alcistas, los encuestados incluyen: i) el aumento de
la confianza, con el resultante fortalecimiento de la demanda interna; ii) la recuperacion del mercado
de trabajo; y iii) el éxito de los planes de consolidacion fiscal.

Las expectativas de crecimiento a largo plazo (para 2015) se sitaan en el 1,8%, sin cambios con
respecto a la encuesta anterior, en linea con las previsiones del Barometro de la Zona del Euro (para
2014) y 0,1 puntos porcentuales por encima de las de Consensus Economics (para 2015). Las distri-
buciones de probabilidad individuales muestran que los encuestados consideran que los riesgos para
estas previsiones apuntan a la baja.

Expectativas para la tasa de desempleo en la zona del euro

Las expectativas respecto a la tasa de desempleo se mantienen estables en el 10,1% para 2010 y se
han revisado a la baja en 0,2 puntos porcentuales para 2011 y 2012, hasta el 10% y el 9,6%, respec-
tivamente. Los encuestados consideran que los riesgos para las expectativas a corto y medio plazo
apuntan al alza. Las expectativas a mas largo plazo respecto a la tasa de desempleo (para 2015) se
han revisado ligeramente a la baja, en 0,1 puntos porcentuales, hasta el 8,3%, y los riesgos para las
perspectivas a largo plazo apuntan nuevamente al alza.

Otras variables y supuestos condicionantes

Segun otros datos facilitados por los encuestados, estos esperan en general que 1) los precios del petro-
leo suban desde 80 dolares en el cuarto trimestre de 2010 hasta cerca de 88 dolares en 2012; ii) la tasa
media de crecimiento interanual de los salarios se sitlie en el 1,5% en 2010 y aumente al 1,6% en 2011,
al 1,8% en 2012 y al 2,4% en 2015; iii) el euro se deprecie frente al dolar, para situarse, en promedio,
en 1,34 dolares en 2011 y 1,32 ddlares en 2012; iv) el tipo de interés oficial del BCE permanezca
estable en torno al 1% hasta el segundo trimestre de 2011 y se eleve, hasta situarse en promedio al-
rededor del 1,8%, en 2012.
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4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

La actividad econémica de la zona del euro ha venido registrando una expansion desde mediados de
2009, y se ha observado un fuerte crecimiento, del 1% en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre
de 2010. Los ultimos datos econdmicos y la informacion proveniente de las encuestas de opinién con-
firman, en general, el mantenimiento del positivo dinamismo subyacente de la recuperacion.

Se preveé que el PIB real de la zona del euro siga creciendo en el segundo semestre del afio y que continGe
la recuperacion a escala mundial. Esto Ultimo tendria un efecto favorable y persistente sobre la demanda
de exportaciones de la zona del euro. Al mismo tiempo, la demanda interna del sector privado deberia
contribuir al crecimiento, respaldada por la orientaciéon 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 varios sectores modere el ritmo de la recupe-
racion. Los riesgos para las perspectivas econémicas siguen tendiendo ligeramente a la baja, aunque se
mantiene la incertidumbre.

Grafico 26 Crecimiento del PIB real

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA 0L
y contribuciones

No se dispone de datos nuevos sobre el crecimien-
to del PIB desde la publicacion del Boletin Men-
sual correspondiente a octubre. Segun la segunda
estimacion de Eurostat, el PIB real de la zona del
euro registro un avance del 1% en el segundo tri-
mestre de 2010, frente al incremento del 0,3% ob- 15 15
servado en el mes anterior (véase grafico 26). Los
indicadores disponibles apuntan a una recuperacion
sostenida en el tercer trimestre de 2010, aunque
con tasas de crecimiento mas moderadas que en el
segundo trimestre.

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
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sion. Las contribuciones de la variacion de existen-
cias y de la demanda exterior neta también fueron
positivas, registrando un fuerte aumento tanto las

importaciones como las exportaciones.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

En lo que se refiere a los componentes de la demanda interna, el consumo privado creci6 un 0,2% en
el segundo trimestre de 2010, la misma tasa que en los dos trimestres anteriores. Si bien el adelanto de
las compras antes de que se produjera la subida del IVA en un Estado miembro a principios del tercer
trimestre tuvo un efecto positivo sobre los resultados del segundo trimestre, posteriormente su impacto
sobre el crecimiento del consumo sera adverso. Los indicadores disponibles avalan la idea de que el
gasto en consumo seguird siendo débil en el tercer trimestre de 2010. Los datos relativos a las ventas
del comercio al por menor en julio y en agosto, asi como los datos procedentes de las encuestas de
opinidn, sugieren que, probablemente, la tasa de crecimiento intertrimestral de esta variable en el tercer
trimestre serd mas elevada que la tasa del 0,1% observada en el segundo trimestre (véase grafico 27). Si se
incluyen las matriculaciones de automoviles, la tasa de crecimiento sera menor, pues las matriculaciones
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en un 1,5% en tasa intertrimestral, tras un descenso
del 0,3% en el trimestre anterior. Tanto la inver-
sion en construccion como la inversion, excluida la construccion, aumentaron notablemente, siendo
algo mas pronunciado el crecimiento de esta ultima variable.

Se espera que la inversion sea menos dinamica en el tercer trimestre que en el segundo, a causa de
factores de caracter transitorio. En primer lugar, los efectos que tuvieron las adversas condiciones
meteorologicas sobre la inversion en construccion en el primer trimestre se vieron contrarrestados en
gran medida en el segundo trimestre. En segundo lugar, el hecho de que algunos de los incentivos
publicos a la inversion desaparecieran en el tercer trimestre puede haber tenido un impacto adverso
sobre la inversion, excluida la construccion, en ese trimestre. Segtin los indicadores disponibles de la
inversion en la zona del euro en el tercer trimestre de 2010, la produccion de la construccion se redujo
en julio y en agosto. En agosto se situé mas de un 2% por debajo del nivel registrado en el segundo
trimestre de 2010, cuando se observo un alza de aproximadamente un 2%, en tasa intertrimestral. La
produccion industrial de bienes de equipo, un indicador de la inversion futura, excluida la construc-
cion, volvio a elevarse en julio y en agosto. Suponiendo un crecimiento nulo en septiembre, la tasa
intertrimestral correspondiente al tercer trimestre seria del 3%. La confianza industrial sigui¢ mostran-
do sefiales positivas en octubre. Ademas, segun las encuestas de la Comision Europea, la utilizacion de
la capacidad productiva siguié aumentando en octubre, en relacion con julio. El nimero de encuesta-
dos que informan de una demanda insuficiente como factor que limita la produccion continué dismi-
nuyendo de manera apreciable, mientras que las restricciones de oferta derivadas de falta de equipo o
de espacio y de escasez de mano de obra tuvieron una mayor influencia. En general se espera que la
inversion mantenga su senda de recuperacion, aunque, probablemente, a un ritmo mas lento que en el
segundo trimestre.
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Por lo que respecta al comercio, tanto las importaciones como las exportaciones mantuvieron su forta-
leza en el segundo trimestre de 2010, aunque el aumento ligeramente mas acusado de las exportaciones
dio lugar a que la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB fuera positiva. Los
ultimos datos publicados y las encuestas recientes indican que el comercio de la zona del euro ha seguido
creciendo de forma vigorosa mas alla del segundo trimestre de 2010, aunque a un menor ritmo, en con-
sonancia con una demanda mundial menos dinamica.

Las existencias realizaron una contribucion positiva al crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2010.
De cara al futuro, las encuestas y la evidencia anecdotica sugieren que la reposicion de existencias podria
ralentizarse. Sin embargo, la contribucion de las existencias al crecimiento del PIB en el tercer trimestre sigue
estando rodeada de una incertidumbre muy elevada, pues depende de la rapidez con la que la demanda se haya
recuperado y de hasta qué punto las empresas hayan revisado sus expectativas relativas a la actividad econo-
mica. Ademas, existe cierta incertidumbre estadistica en torno a la manera en que se estiman las existencias.

4.2 PRODUCTO, OFERTA Y MERCADO DE TRABAJO

Como se informaba en el Boletin Mensual anterior, el valor afiadido real se increment6 un 0,8%, en tasa
intertrimestral, en el segundo trimestre de 2010, tras un avance del 0,6% en el trimestre precedente. La
actividad en la industria y en los servicios contribuyo por igual a la tasa de variacion intertrimestral del
valor afnadido.

Grafico 29 Produccion industrial, confianza

Grafico 28 Crecimiento de la produccion
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datos mensuales desestacionalizados)

(datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comisién Europea,
Markit y célculos 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 opinion de la
Comision Europea hacen referencia a la clasificacion NACE Rev, 2.
1) Tasas de variacion intertrimestral.
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En lo que se refiere a la evolucion en el tercer trimestre de 2010, la produccion industrial (excluida la
construccion) registré un aumento en julio y en agosto, pero a tasas mas reducidas que en el segundo
trimestre (véase grafico 28). Su nivel actual sugiere que la tasa de variacion intertrimestral correspon-
diente al tercer trimestre fue positiva, pero inferior a la elevada cifra del 2,6% que se observo en el se-
gundo trimestre de 2010. Los nuevos pedidos industriales (excluido el material de transporte pesado) se
redujeron en julio, pero aumentaron en agosto. Suponiendo un crecimiento nulo en septiembre, la tasa de
crecimiento se situaria alrededor del 5% en el tercer trimestre, tasa atin muy elevada, pero algo mas baja
que la extraordinaria tasa observada en el segundo trimestre.

La informacion procedente de las encuestas apunta a que continuara la expansion de la actividad econdémica
en el tercer trimestre de 2010 y en octubre, aunque con tasas de crecimiento mas bajas que en el segundo
trimestre. El indice de directores de compras de las manufacturas descendio en el tercer trimestre en
comparacion con el segundo, pero volvid a aumentar en octubre. En ese mes se situd en un nivel de 54,6,
lo que indica una desaceleracion del crecimiento de la actividad en este sector, aunque continu6 siendo
positivo (véase grafico 29). En lo que se refiere a la rama de servicios, el indice de directores de com-
pras de la actividad comercial disminuy¢ en el tercer trimestre y siguié descendiendo en octubre, man-
teniéndose en un nivel de 53,2, lo que confirma que la actividad ha seguido expandiéndose en ese sector,
aunque a un ritmo mas moderado que en el segundo trimestre de 2010. Otras encuestas de opinion,
como las de la Comision Europea, también sugieren que la economia esta creciendo, aunque a un ritmo
mas lento que en el segundo trimestre del afio.

MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro ha seguido estabilizandose en los ultimos
meses. No se dispone de nuevos datos de empleo desde la publicacion del Boletin Mensual corres-
pondiente a octubre. En el segundo trimestre de 2010, el empleo de la zona del euro no experimentd
variaciones en términos intertrimestrales, una apreciable mejora con respecto a las acusadas caidas
del empleo observadas anteriormente. Las horas trabajadas, que se redujeron de forma ain mas acu-
sada que las cifras de empleo durante la recesion, empezaron a subir nuevamente en el segundo tri-
mestre 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 i 1\ | 11
Total de la economia 0,8 -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 -5,3 -1,9 -1,7 -1,1 -0,8 -0,5
Construccion 2,1 -6,5 -1,6 -1,4 -0,5 -1,2 -0,4
Servicios 1,4 -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)
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construccion (escala izquierda)

----- Expectativas de creacion de empleo
en las manufacturas (escala derecha)

2
1 ...o' ®ele .D
0 Ldedearegeel L T AT g
/ \ E
ol A
/> .
1) / -

'5 /

2004 2005 2006 2007 J2008 2009 2010

= Expectativas de creacion de empleo en la construc

----- Expectativas de creacion de empleo en el comercio

al por menor

====  Expectativas de creacién de empleo en los servicios

cion

20 20 20
10 15 ,‘“ LJ\ 15
V s 3
0 10 s 10
25 R, A
-10 51 \/ CA IR 5
o E ! [N sl Y
20 01— 58 (A 0
ST R L \ M
-30 5 3 : 5
e
-40 -10 i e -10
H o
-50 -15 TN -15
bl
-60 20 - 20
AH
-70 25 o 25

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

Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media. A partir de mayo de 2010, los datos de las encuestas de opinion de la Comision Europea hacen

referencia a la clasificacion NACE Rev. 2.

Desde la perspectiva sectorial, el empleo en el segundo trimestre aumentd en dos subsectores, los servi-
cios financieros y empresariales y la administracion publica, mientras que disminuy6 en todos los de-
mas (véase cuadro 6 y grafico 30). Sin embargo, las horas trabajadas se recuperaron en todos los secto-

Grafico 31 Productividad del tr.

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Grafico 32 Desempleo

(datos mensuales desestacionalizados)
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res, salvo en la agricultura y en la pesca. Dado que gran parte del descenso observado en el total de
horas trabajadas en 2009 se produjo a través de reducciones de las cuentas de horas de los trabajadores
en lugar de a través del empleo, hasta el momento la recuperacion ha tenido un efecto mas positivo en
términos de horas trabajadas.

Las pérdidas de empleo observadas en los tltimos trimestres, junto con la recuperacion del crecimiento
del producto en la zona del euro, han contribuido a un repunte de la productividad. En términos interanuales,
la productividad agregada de la zona del euro (medida como producto por empleado) siguié aumentando
en el segundo trimestre de 2010, hasta situarse en el 2,6%, en tasa interanual, frente al 2,1% del trimestre
anterior (véase grafico 31). La productividad por hora trabajada también continud creciendo, hasta el 1,8%,
en el segundo trimestre. En gran medida, este aumento es atribuible a la industria (excluida la construccion),
junto con una variaciéon menos negativa de la productividad en la construccion. La productividad se in-
crement6 de manera mas gradual en la rama de servicios.

La tasa de paro de la zona del euro se situd en el 10,1% en septiembre, un leve incremento en relacion
con el mes anterior, después de que los datos de agosto se revisaran ligeramente a la baja. La tasa de
paro para el tercer trimestre de 2010 en su conjunto fue del 10%, sin cambios con respecto a la del se-
gundo trimestre (véase grafico 32). De cara al futuro, los indicadores de opinién mejoraron en el tercer
trimestre de 2010 y siguieron haciéndolo octubre, lo que indica una nueva estabilizacion del desempleo
de la zona del euro en los proximos meses. Este hecho es acorde también con la revision a la baja de la
tasa de paro esperada para 2011 en la encuesta a expertos en prevision economica (véase recuadro 6 en
la seccion 3).

4.3 PERSPECTIVA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

De cara al futuro, las ultimas encuestas y estimaciones estadisticas confirman el mantenimiento de la
positiva dinamica subyacente de la recuperacion en la zona del euro. Se espera que la recuperacion a
escala mundial continte, lo que tendria un efecto favorable y persistente sobre la demanda de exporta-
ciones de la zona del euro. Al mismo tiempo, la demanda interna del sector privado deberia contribuir
al crecimiento, respaldada por la orientacion acomodaticia de la politica monetaria y por las medidas
adoptadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero. Sin embargo, se prevé que el pro-
ceso de ajuste de los balances llevado a cabo en varios sectores modere el ritmo de la recuperacion.

Se considera que los riesgos para las perspectivas econdmicas siguen tendiendo ligeramente a la baja,
aunque se mantiene la incertidumbre. Por una parte, el comercio mundial podria recuperarse con mas
intensidad de lo previsto, respaldando con ello las exportaciones de la zona del euro. Por otra parte, sigue
preocupando que se reactiven las tensiones en los mercados financieros. Ademas, las nuevas subidas del
los precios del petréleo y de otras materias primas y la intensificacion de las presiones proteccionistas,
asi como la posibilidad de que se produzca una correccion desordenada de los desequilibrios mundiales,
podrian influir negativamente.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En el periodo de tres meses transcurrido hasta el 3 de noviembre de 2010, el euro se aprecio un 3,2%,
en términos efectivos nominales. La apreciacion del euro fue generalizada frente a todas las principa-
les monedas.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 3 de noviembre 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 3,2% por encima del
nivel registrado a finales de julio de 2010, pero un 4,8% por debajo de la media de 2009 (véase grafico 33).
La apreciacion del euro fue generalizada frente a todas las principales monedas y vino acompaiada de
un aumento de la volatilidad implicita de los tipos de cambio bilaterales del euro frente a las otras prin-
cipales monedas, con la excepcion del yen japonés.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

En el periodo de tres meses transcurrido hasta el 3 de noviembre de 2010, el euro se aprecid frente al
dolar estadounidense, cotizando en esa fecha a 1,40 ddlares, un 7,6% por encima del nivel observado a
finales de julio y un 0,5% por encima de la media de 2009. Esta apreciacion estuvo determinada, prin-
cipalmente, por las expectativas de los mercados respecto al curso que seguirian en el futuro la politica
monetaria y la politica fiscal de Estados Unidos, asi como por la evolucion econémica a corto plazo de
la zona del euro en relacion con Estados Unidos.

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

(datos diarios)

indice: 11999 = 100 Contribuciones a las variaciones del TCE-21?
Del 30 de julio de 2010 al 3 de noviembre de 2010
(en puntos porcentuales)
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a las monedas de los 21 socios comerciales mas importantes de la zona del
euro (incluidos todos los Estados miembros de la UE que no pertenecen a la zona del euro).

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-21 correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios 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 sitia en la zona débil (fuerte) de la
banda. Para la corona danesa, la banda de fluctuacion es +2,25%; para
todas las demés monedas, la banda de fluctuacion estandar es £15%.

YEN/EURO

A comienzos de noviembre, el euro se aprecio li-
geramente frente al yen japonés con respecto al
nivel observado tres meses antes. El 3 de noviem-
bre de 2010, la moneda unica cotizaba a 113,7 ye-
nes, un 0.9% por encima del nivel de finales de
julio, pero todavia un 12,8% por debajo de la me-
dia de 2009. Durante el mismo periodo de tres
meses, la volatilidad implicita del tipo de cambio
entre estas dos monedas se redujo tanto en el hori-
zonte de corto plazo como en el de largo plazo
(véase grafico 34).

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En el periodo de tres meses transcurrido hasta el 3
de noviembre de 2010, las monedas que participan
en el MTC II se mantuvieron, en general, estables
frente al euro, cotizando al tipo de cambio corres-
pondiente a las respectivas paridades centrales o
en torno a dichas paridades (véase grafico 35). Al

mismo tiempo, el lats leton siguio6 situandose en la zona débil de la banda de fluctuacion de +1% esta-

blecida unilateralmente.
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Por lo que respecta a las monedas de los Estados miembros de la UE que no participan en el MTC 11, el
euro se apreci6 un 4,2% frente a la libra esterlina en el periodo de tres meses transcurrido hasta el 3 de
noviembre de 2010, cotizando en esa fecha a 0,87 libras por euro. Durante el mismo periodo, el euro se
depreci6 frente a las monedas de los tres paises de Europa central: un 1,1% frente a la corona checa, un 4,8%
frente al forint hungaro y un 1,9% frente al zloty polaco.

OTRAS MONEDAS
El euro se aprecio ligeramente frente al franco suizo en los tres meses transcurridos hasta comienzos de
noviembre. El 3 de noviembre de 2010, cotizaba a 1,38 francos suizos, es decir, un 1,6% por encima
del nivel de finales de julio. Durante el mismo periodo, el euro se aprecid frente al renminbi chino y
frente al dolar de Hong Kong, siguiendo una evolucion bastante paralela a la observada frente al dolar
estadounidense.

5.2 BALANZA DE PAGOS

El comercio de bienes con paises no pertenecientes a la zona del euro siguio creciendo, aunque a un
ritmo mas lento, en los tres meses transcurridos hasta agosto de 2010. En agosto, el déficit por cuenta
corriente de la zona del euro, acumulado de doce meses, se redujo notablemente, hasta 41,2 mm de
euros (alrededor del 0,5% del PIB de la zona del euro), en comparacién con un afio antes. En la cuenta
financiera, las entradas netas del agregado de inversiones directas y de cartera descendieron de nuevo,
hasta un total acumulado de 84,1 mm de euros, en el afio trasncurrido hasta agosto.

COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
El comercio de bienes con paises no pertenecientes a la zona del euro aument6 de nuevo en agosto de 2010,
aunque a una tasa de crecimiento mas baja en comparacion con la del primer semestre del afio. Los
datos de la balanza de pagos indican que las exportaciones de bienes a paises de fuera de la zona del
euro aumentaron, en términos nominales, un 3,8%
en el periodo de tres meses transcurrido hasta agosto
de 2010, frente al 9,2% registrado en el periodo de
tres meses anterior, hasta mayo de 2010 (véanse
grafico 36 y cuadro 7).

Grafico 36 Comercio de bienes con paises
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Grafico 37 Exportaciones nominales a algunos Grafico 38 Principales partidas de la balanza

socios comerciales no pertenecientes a la zona por cuenta corriente
del euro
(indices: 111 2008 = 100; datos desestacionalizados; medias (mm de euros; flujos acumulados de doce meses; datos mensuales;
moviles de tres meses) desestacionalizados y ajustados por dias laborables)
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Fuentes: Eursotat y calculos del BCE. Fuente: BCE.

Notas: Las observaciones mas recientes corresponden a agosto de
2010, salvo en el caso de los Estados miembros de la UE no perte-
necientes a la zona del euro y Reino Unido (julio de 2010). El agre-
gado «Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del
euro» no incluye Dinamarca, Suecia ni el Reino Unido.

(véase grafico 37), mientras que la contribucion del Reino Unido y de otros Estados miembros de la UE
no pertenecientes a la zona del euro fue mas moderada.

Por lo que se refiere a las importaciones de bienes provenientes de fuera de la zona del euro, la tasa de
crecimiento descendio, en términos nominales, hasta el 3,6% en los tres meses transcurridos hasta agosto
de 2010, frente al 11,9% del periodo de tres meses anterior, transcurrido hasta mayo. En conjunto, el
crecimiento reciente, en términos nominales, de las importaciones de la zona del euro, es atribuible,
principalmente, al incremento de los precios de importacion, como consecuencia de la subida de los pre-
cios de las materias primas y de la depreciacion de los tipos de cambio.

El crecimiento del comercio de servicios con paises no pertenecientes a la zona del euro se modero6 en
el periodo de tres meses transcurrido hasta agosto de 2010. Las exportaciones de servicios aumenta-
ron, en términos nominales, a una tasa del 0,3%, es decir, 4,5 puntos porcentuales por debajo de la tasa
registrada en el periodo de tres meses anterior. Las importaciones nominales de servicios crecieron a
una tasa intertrimestral del 3,4%, frente al 5,1% observado en el periodo de tres meses anterior (véase
cuadro 7).

En el afio transcurrido hasta agosto, el déficit por cuenta corriente acumulado de doce meses se redujo
significativamente (véanse grafico 38 y cuadro 7), hasta 41,2 mm de euros (alrededor del 0,5% del PIB)
en comparacion con los 100,8 mm de euros registrados en el mismo periodo un afio antes. Dado que las
importaciones crecieron a un ritmo ligeramente mas lento que las exportaciones en el periodo de tres
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Cuadro 7 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacion 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
Jul Ago Nov Feb May Ago Ago Ago

mm de euros
Cuenta corriente -4,1 -75 -3,0 -1,0 -4,0 58  -100,8 -41,2
Bienes 2,9 0,9 3,6 4,0 1,2 1,6 10,3 31,2
Exportaciones 133,3 130,1 107,6 116,8 127,5 132,4 1.346,7 1.452,8
Importaciones 130,4 129,2 104,0 112,8 126,3 130,8 1.336,4 1.421,6
Servicios 2,4 1,5 2,0 3,5 3,6 2.4 32,2 34,6
Exportaciones 41,6 40,9 38,6 40,1 42,0 42,1 483,5 488,5
Importaciones 39,2 39,4 36,6 36,6 38,4 39,7 451,3 4539
Rentas -1,4 -1,3 -1,6 0,2 -1,0 -0,8 -42,1 93
Transferencias corrientes -8,1 -8,5 -7,1 -8,7 -7,9 -8,9 -101,1 -97,8
Cuenta financiera? 4,8 10,3 4,7 -0,2 139 6,7 84,6 75,4
Total inversiones directas y de cartera netas -17,5 -0,8 93 15,3 15,5 -12,1 249,0 84,1
Inversiones directas netas -0,6 -11,0 -10,5 0,3 -19,5 -7,5 -154,3 -111,9
Inversiones de cartera netas -17,0 10,2 19,8 15,0 35,0 -4,6 403,3 196,0
Acciones y participaciones 6,7 21,7 -16,4 8,9 -9.4 15,9 -0,1 -3,0
Valores distintos de acciones -23,6 -11,4 36,2 6,2 444 -20,5 403,4 199,0
Bonos y obligaciones -34,5 -22,5 11,8 3,0 30,3 -19,3 1374 71,5
Instrumentos del mercado monetario 10,9 11,1 24,4 3,2 14,1 -1,2 266,0 121,5
Otras inversiones netas 24,5 8,7 -7,9 -18,0 -0,5 -1,9 -179,3 -30,8

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -1,5 2,2 1,0 7,3 8,1 2,9 -13,0 6,1
Importaciones -2,1 -0,5 2,6 6,2 10,3 35 -13,0 4,9
Bienes

Exportaciones -0,3 2,4 1,0 8.6 9,2 3.8 -15.4 7.9

Importaciones -1,8 -0,9 2,9 8,5 11,9 3,6 -16,0 6,4
Servicios

Exportaciones -5,2 -1,6 1,1 3,8 48 0,3 -5.4 1,0

Importaciones =33 0,6 1,6 -0,2 5,1 34 -2,9 0,6
Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
1) Las cifras corresponden a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta. Datos sin desestacionalizar.

meses transcurrido hasta agosto, el superavit comercial en concepto de bienes y servicios mejord atin mas
en comparacion con las cifras registradas un aflo antes (véase cuadro 7). Esta mejora, sumada al descenso
de los déficits de las balanzas de rentas y transferencias corrientes, contribuyo a la reduccion del déficit
por cuenta corriente.

De cara al futuro, se espera que las exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del euro
sigan creciendo en el corto plazo, como sugieren las encuestas y los indicadores de corto plazo disponi-
bles. No obstante, dado que la economia mundial ha venido experimentando una desaceleracion, la re-
cuperacion del comercio internacional podria ser mas débil. Con todo, el indice PMI de nuevos pedidos
exteriores del sector manufacturero de la zona del euro, disponible hasta octubre de 2010, se mantiene
muy por encima del umbral de 50, que separa la expansion de la contraccion. Aunque el indice aumentd
en octubre, la desaceleracion del ritmo de recuperacion del comercio ha continuado hasta el segundo
semestre del afio.

CUENTA FINANCIERA
En el periodo de tres meses transcurrido hasta agosto de 2010, el agregado de inversiones directas y de
cartera registrd, en promedio, salidas netas mensuales por importe de 12,1 mm de euros, frente a las
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entradas netas de 15,5 mm de euros contabilizadas en el periodo de tres meses anterior (véanse grafico 39
y cuadro 7). Esta evolucion tuvo su origen en un cambio de signo de las inversiones de cartera netas,
que pasaron de registrar entradas netas a contabilizar salidas netas. Por lo que respecta a las inversiones
directas, las salidas netas fueron menores en los tres meses transcurridos hasta agosto que en el periodo de
tres meses anterior.

En el periodo de tres meses transcurrido hasta agosto, el descenso de las salidas netas de inversiones
directas refleja una moderacion de las inversiones en el exterior a través de préstamos entre empresas
relacionadas, realizadas por residentes en la zona del euro a sus filiales extranjeras. El cambio de signo,
de entradas netas a salidas netas en las inversiones de cartera oculta dos efectos de signo contrario en el
mercado de valores de renta variable y de renta fija. La evolucion del mercado de renta fija indica un
cambio de signo en las inversiones en bonos y obligaciones e instrumentos del mercado monetario de la
zona del euro, que pasaron de registrar entradas netas a contabilizar salidas netas en el periodo de tres
meses transcurrido hasta agosto. No obstante, la evolucion de los bonos y obligaciones podria indicar
una normalizacion de las inversiones de no residentes en este tipo de valores de la zona del euro, tras
los fuertes incrementos registrados en los meses anteriores en respuesta a las tensiones en los mercados
financieros. Por lo que respecta a la inversion en instrumentos del mercado monetario, se produjo un
cambio de signo, a salidas netas, como resultado del aumento de las inversiones realizadas en el exterior
por residentes de la zona del euro. Por el contrario, la inversion en acciones y participaciones registrd
un cambio de signo, a entradas netas, como consecuencia del incremento de las inversiones realizadas por
no residentes en la zona del euro. Este cambio podria reflejar una mejora de las expectativas respecto a
los beneficios de las empresas de la zona.

Por lo que se refiere a la evolucion a mas largo plazo, las entradas netas del agregado de inversiones
directas y de cartera se redujeron hasta 84,1 mm de euros en el periodo de doce meses transcurrido

Grafico 39 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)

=== Acciones y participaciones === Acciones y participaciones
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Fuente: BCE.
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hasta agosto de 2010, frente a los 249 mm de euros contabilizados en el mismo periodo un afio antes;
este descenso estuvo determinado, principalmente, por la caida de las entradas netas de inversiones de
cartera (véase cuadro 7). La desagregacion por instrumentos indica que esta caida de las entradas netas
tuvo su origen, fundamentalmente, en nuevos descensos de las entradas netas de valores distintos de
acciones y, en particular, de una reduccion de las inversiones de no residentes en instrumentos del mercado
monetario de la zona del euro.
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