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La recuperacion de la economia mundial contina y se esta haciendo cada vez méas autosostenida. Los
indicadores mas recientes apuntan a que el ritmo de crecimiento mundial, que se afianzé a lo largo del
altimo trimestre de 2010, ha seguido siendo sélido a comienzos de 2011. En las economias avanzadas,
las presiones inflacionistas siguen estando contenidas, aunque los precios de los bienes intermedios
han estado repuntando, como resultado de la subida de los precios de los alimentos y las materias pri-
mas. En las economias emergentes mas dindmicas, estos incrementos de los precios de los bienes inter-
medios, sumados a la solidez de la actividad econdmica, han hecho que las tasas de inflacién hayan
seguido aumentando.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La recuperacion de la economia mundial continla y es cada vez mas autosostenida. Los datos sobre el
PIB publicados para el tercer y el cuarto trimestre han confirmado que dicha recuperacion continu6 en
el segundo semestre de 2010, aunque a un ritmo mas moderado que en el primer semestre del afio. Al
mismo tiempo, se observan diferencias en cuanto a la fuerza de la recuperacidn entre unas regiones y
otras. Los indicadores mas recientes sefialan que el ritmo de crecimiento mundial, que se afianz6 a lo
largo del ultimo trimestre de 2010, continué a comienzos de 2011. En enero, el indice PMI global de
produccion manufacturera aumentd hasta 58,65 (véase gréafico 1). Este repunte de la actividad también
ha venido acompafiado de un incremento del componente de nuevos pedidos del indice PMI, que alcan-
z0 su nivel més elevado para un afio.

En las economias avanzadas, las presiones inflacionistas siguen estando contenidas, aunque los pre-
cios de los bienes intermedios han estado repuntando, como resultado de la subida de los precios de
los alimentos y las materias primas. En las economias emergentes mas dinamicas, estos incrementos

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios
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de los precios de los bienes intermedios, sumados a la solidez de la actividad econémica, han hecho
que las tasas de inflacion hayan seguido aumentando. La inflacion interanual aumentd en los paises
de la OCDE hasta el 2,1% en diciembre, frente al 1,8% observado en noviembre (véase grafico 2).
Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion interanual se situé en el 1,2% en diciembre, sin va-
riacion con respecto a noviembre.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la economia sigui6 recuperandose en el Gltimo trimestre de 2010. Segun la estima-
cion preliminar de la Oficina de Andlisis Econdmico, el crecimiento intertrimestral del PIB real se situd
en el 0,8% (3,2%, en tasa anualizada), frente al 0,6% del tercer trimestre (véase grafico 3). Esta acele-
racion refleja un ritmo de crecimiento mas sélido del gasto en consumo y una contribucion positiva de
la demanda exterior neta, dado que las exportaciones continuaron creciendo y las importaciones se re-
dujeron. La inversion en bienes de equipo y software también se increment6, aunque a un ritmo mas
lento que en trimestres anteriores. Por el contrario, la significativa contribucién negativa de la acumu-
lacion de existencias modero el crecimiento. En términos reales, el nivel del PIB en el cuarto trimestre
sobrepaso, por primera vez, el maximo alcanzado antes de la recesion en el cuarto trimestre de 2007. De
cara al futuro, se prevé que la recuperacion siga siendo moderada en el medio plazo.

Las presiones inflacionistas siguen estando contenidas en Estados Unidos en un contexto de notable
atonia econémica. La inflacién, medida por el IPC, ascendié hasta el 1,5% en diciembre, excediendo,
por primera vez, la estrecha banda del 1,1% al 1,2% registrada desde junio de 2010. El aumento de los
precios de consumo reflejd, principalmente, el impacto de los costes méas elevados de la energia. Ex-
cluidos la energia y los alimentos, la inflacién interanual no experiment6 variacién en diciembre,

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 Japdn, 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 Japén.
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manteniéndose en el 0,8% y alcanzando una media del 1% a lo largo de 2010, frente al 1,7% de 20009.
El 26 de diciembre, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidio
mantener sin cambios el objetivo fijado para el tipo de interés de los fondos federales en una banda
comprendida entre el 0% y el 0,25%, y siguié pronosticando que la situacién econémica probable-
mente justifique que dicho tipo de interés se mantenga en niveles excepcionalmente bajos durante un
periodo prolongado.

JAPON

En Japon, los datos disponibles apuntan a una desaceleracion de la actividad econémica en el cuarto
trimestre de 2010, principalmente como consecuencia de la debilidad del gasto de los hogares, que se
redujo en diciembre, por tercer mes consecutivo, un 3,3%, en tasa interanual. Con todo, los datos de
las encuestas aportan sefiales positivas. La encuesta Economy Watchers Survey muestra un aumento
por segundo mes consecutivo en diciembre, con una mejora del clima econdmico que afecta a una
amplia gama de sectores. El indice PMI de enero correspondiente al sector manufacturero se situ6 en
51,4, es decir, por encima del umbral de 50 que separa la expansidon de la contraccion, lo que indica
una aceleracion de la actividad manufacturera. También se observan indicios de una reanudacion del
crecimiento en los sectores de exportacion, dado que las exportaciones mejoraron en noviembre y
diciembre, y la produccion industrial aument6 por primera vez en seis meses en noviembre. De cara
al futuro, es probable que la actividad econémica experimente una moderada aceleracion en el primer
trimestre de 2011, respaldada principalmente por el constante y sélido crecimiento que registran las
economias emergentes de Asia. No obstante, se prevé que el consumo privado siga siendo débil en
ausencia de nuevos planes de estimulo fiscal.

La inflacion interanual, medida por el IPC, se situ6 en el 0% en diciembre, tras haber aumentado duran-
te dos meses consecutivos en noviembre y octubre. Excluidos los alimentos frescos, la tasa interanual,
medida por el IPC, fue del -0,4%, mientras que, si se excluyen los alimentos frescos y la energia, se situd
en el -0,7%. El 25 de enero, el Banco de Japdn decidié mantener sin variacion, entre el 0,0%y el 0,1%,
el objetivo fijado para los tipos de interés de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, la recuperacion econémica ha sido vacilante en los Gltimos meses. Segun las esti-
maciones provisionales, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real se redujo un 0,5% en el
cuarto trimestre de 2010, tras registrar una expansion del 0,7% en el tercer trimestre (véase gréfico 3).
Atribuido, en parte, a las desfavorables condiciones meteoroldgicas de diciembre, el descenso del pro-
ducto a lo largo del trimestre tuvo su origen en la evolucidn de los sectores de servicios y construccion.
Los precios de la vivienda han mantenido su tendencia a la baja en los Gltimos meses en un contexto de
moderacion de la actividad en el mercado de la vivienda. De cara al futuro, los ajustes de las existencias,
las politicas de estimulo monetario, la demanda externa y la anterior depreciacion de la libra esterlina
deberian respaldar la actividad econémica. No obstante, se prevé que el crecimiento de la demanda in-
terna seguira estando limitado por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajuste de los
balances de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias.

La inflacion interanual, medida por el IPC, ha seguido siendo elevada, aumentando hasta el 3,7% en
diciembre de 2010, frente al 3,3% registrado en noviembre. De cara al futuro, se prevé que los efectos
retardados de la depreciacion de la libra esterlina, la subida de los precios de las materias primas y el
aumento del I\VVA en enero de 2011 ejerzan nuevas presiones al alza sobre los precios de consumo. En
los dltimos 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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CHINA

En China, el PIB real creci6 un 9,8%, en tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2010, frente al 9,6%
registrado en el tercer trimestre, lo que indica la capacidad de resistencia de la economia frente a la re-
tirada de las medidas de estimulo a lo largo de 2010. La inversidn siguié siendo la principal fuente de
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2010, mientras que la contribucién del consumo privado
se redujo y se sitla ahora por debajo de la media histdrica de largo plazo. La contribucién de la deman-
da exterior neta al crecimiento continué siendo positiva en el Gltimo trimestre de 2010, debido a la
fortaleza de la demanda externa.

En diciembre, la inflacion interanual, medida por el IPC, descendi6 hasta el 4,6%, desde el 5,1% regis-
trado en noviembre, como consecuencia de efectos de base y de una desaceleracion de la inflacién de
precios de los alimentos en respuesta a las medidas administrativas adoptadas en noviembre. No obstan-
te, se prevé que, como consecuencia de los elevados precios de las materias primas y de la abundante
liquidez interna, las presiones inflacionistas sigan siendo altas en el primer semestre de 2011. Los pre-
cios inmobiliarios también siguieron aumentando en diciembre por cuarto mes consecutivo. La conce-
sion de préstamos bancarios continud con fuerza en diciembre, alcanzandose un total de 7,9 billones de
renminbis en concepto de nuevos préstamos otorgados en 2010, superando asi el objetivo oficial de 7,5
billones de renminbis. En un contexto de holgada liquidez interna y de mantenimiento de las presiones
inflacionistas, el Banco Central de la Republica Popular China imprimid una orientacion alin mas res-
trictiva a su politica monetaria. EI 20 de enero, las autoridades monetarias elevaron en 50 puntos basicos
el coeficiente de reservas, que ahora se sitta en el 19% para los grandes bancos y en el 17% para las
entidades de crédito pequefias y medianas.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Grafico 4 Evolucion de los precios de las

. . - . materias primas
Los precios del petroleo siguieron subiendo en P

enero. El 2 de febrero, el precio del barril de Brent
se situaba en 101,1 ddlares estadounidenses, es —  Brent (d6lares por barri; escala izquierda)
decir, un 29,2% por encima del nivel registrado a ++++= Materias primas no energéticas

X . (délares; indice: 2010 = 100; escala derecha)
comienzos de 2010 y un 8,5% por encima del ob-

L p e 170 130
servado a principios de enero (véase gréafico 4).
.. 160 125
De cara al futuro, los participantes en el mercado . g "
. . 15 1
prevén que los precios del crudo se mantengan es- E :
. -, 140 |- s 5115
tables en el medio plazo, negociandose actual- :3 Al
.. 130 |¢% #5110
mente los futuros con entrega en diciembre de .- 3
. . . 120 b E 1
2012 a 103,3 dolares estadounidenses el barril. 0K ’ 0
110 j‘ 100
. . . 100 b 95
Si se consideran las variables fundamentales, la ‘ EWRY jﬂ
recuperacion de la demanda de petrdleo se esta % Jyp %
. , s '}
consolidando tanto en las economias emergentes 80 R M 8
como en las desarrolladas, y los elevados precios o y ' 80
no parecen haber moderado, hasta ahora, las pre- 60 : g 75
siones de la demanda. Por el lado de la oferta, ~ *° 0
pese a la reciente decision de la OPEP de nomo- % : 6
30 60

dificar las cuotas de produccion, han comenzado
a observarse algunas sefiales de sobreproduccion
por parte de los principales paises miembros de ~ Fuentes: Bloombergy HWWI.

I
2008 2009 2010

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2011



la organizacion, lo que podria interpretarse como una accion deliberada para atenuar las presiones de
precios. De hecho, el ritmo de reduccion de las existencias ha mostrado también algunos signos
de desaceleracion.

Los precios de las materias primas no energéticas también aumentaron en enero. Los precios de los alimen-
tos siguieron registrando incrementos significativos, impulsados en particular por el trigo, el maiz y el cacao.
Estos incrementos fueron sostenidos, debido a la combinacién de dos factores: la solidez de la demanday la
escasez de oferta como consecuencia de las adversas condiciones meteoroldgicas. Por el contrario, los pre-
cios de los metales se mantuvieron, en general, estables, registrandose aumentos en el caso del niquel y del
estafio, que se compensaron con descensos en los precios del plomo y el zinc. En cifras agregadas, el indice
de precios de las materias primas no energéticas (denominado en ddlares estadounidenses) se situaba, a fi-
nales de enero de 2011, un 34% por encima del nivel de comienzos de ese mes.

1.3 TIPOS DE CAMBIO

Tras la depreciacion experimentada desde noviembre de 2010 hasta la primera semana de enero de
2011, el euro se aprecid de nuevo a finales de enero en términos efectivos nominales, medido frente a
las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro. Desde el maximo
alcanzado el 4 de noviembre hasta el minimo del 10 de enero, el tipo de cambio efectivo del euro se
habia depreciado en torno a un 6%, para repuntar de nuevo un 4% hasta el 2 de febrero. Como resultado,
el 2 de febrero de 2011, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se situaba un 1,7% por debajo del
nivel de finales de octubre de 2010 y un 0,7% por debajo de la media de 2010 (véase grafico 5).

En términos bilaterales, durante los dos ultimos meses de 2010 y enero de 2011, el euro se debilitd
frente a la mayoria de las principales monedas. Entre el 29 de octubre de 2010 y el 2 de febrero de 2011,

Grafico 5 Tipo de cambio efectivo del euro (TCE-20) y sus componentes"

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a las monedas de 20 de los 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-20 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-20 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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Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro”

(datos diarios; unidades de moneda nacional por euro; tasas de variacion)

Apreciacién (+)/depreciacion (-) del euro al 2 de febrero de 2011

desde: en comparacion con:

Ponderacion Nivel al 29 de octubre

en el TCE-20 |2 de febrero de 2011 de 2010 | 1 de enero de 2010 media de 2010
Dolar estadounidense 19,4 1,38 -0,4 -4,1 4,1
Libra esterlina 17,8 0,852 -1,9 -4,4 -0,7
Renminbi chino 13,6 9,09 -1,7 -1,5 1,3
Yen japonés 8,3 112,4 0,4 -15,9 33
Franco suizo 6,4 1,29 -5,7 -13,1 -6,4
Zloty polaco 49 3,91 -1,7 -4,6 -2,0
Corona sueca 4,9 8,86 -5,3 -13,1 -7,1
Corona checa 4,1 24,12 -1,9 -8,2 -4,6
‘Won coreano 3,9 1.521,85 2.3 -8,5 -0,7
Forint hungaro 3,1 269,59 -0,8 -0,1 -2,1
TCEN? 104,0 -1,7 -7,1 -0,7

Fuente: BCE.

1) Tipos de cambio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el in-
dice TCE-20.

2) Tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales més importantes de la zona del euro (TCE-20).

se deprecid un 5,7% frente al franco suizo, un 5,3% frente a la corona sueca, un 1,7% frente al renmin-
bi chino y un 0,4% frente al dolar estadounidense. La depreciacion frente al dolar estadounidense, su-
mada a la correspondiente depreciacion de las monedas vinculadas a este, representd menos de una
cuarta parte de la depreciacion total en términos efectivos (véase gréafico 5). La moneda Unica también
se deprecid significativamente frente a las monedas de los paises productores de materias primas (dolar
australiano, dolar canadiense y corona noruega) y,
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yen japonés (véase cuadro 1).
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torno de politicas monetarias acomodaticias. Esta evolucion esta en consonancia con los Gltimos
indicadores sintéticos de la OCDE, correspondientes a noviembre, que apuntan a que se mantendra el
ritmo de crecimiento en los paises de la OCDE (véase gréafico 6).

Los riesgos para la actividad mundial se inclinan ligeramente a la baja y la incertidumbre sigue siendo
elevada. Por un lado, el comercio mundial podria seguir creciendo con mas rapidez de la esperada. Por
otro lado, siguen preocupando las tensiones en algunos segmentos de los mercados financieros, los
nuevos aumentos de los precios del petroleo y de otras materias primas, las presiones proteccionistas
y la posibilidad de que se produzca una correccion desordenada de los desequilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado
experimentaron un descenso en diciembre. Esta disminucion se debe, en cierta medida, a la reversion
parcial de un factor especial observado en noviembre relacionado con operaciones interbancarias
realizadas a través de plataformas electronicas de negociacion. Si se considera mas alla de este efecto,
los datos mas recientes indican una recuperacion constante, aunque modesta, del crecimiento moneta-
rio y de los préstamos, y confirman la valoracién de que la expansion monetaria subyacente es mode-
rada y de que las presiones inflacionistas a medio y a largo plazo deberian permanecer contenidas.
Una vez ajustados por la baja de balance de préstamos de las IFM, los datos mas recientes confirman
que el crecimiento de los préstamos al sector privado se esta viendo favorecido por la continuada recu-
peracion de los préstamos a los hogares y a las sociedades no financieras. Por dltimo, los principales
activos de las IFM registraron una contraccion en diciembre, reflejando una reduccion del crédito in-
terbancario, mientras que continué la expansion de los préstamos al sector privado.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 7 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 se redujo
hasta situarse en el 1,7% en diciembre, desde el (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
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En los ultimos meses, la pendiente de la curva de rendimientos ha aumentado ligeramente su inclina-
cion (tras el aplanamiento observado durante la mayor parte de 2010), reduciendo con ello el atractivo
de mantener activos monetarios incluidos en M3 frente a activos a mas largo plazo mejor remunerados
no incluidos en este agregado monetario. Este factor puede haber influido en las salidas que se regis-
traron en M3 en diciembre. Estas salidas fueron particularmente abultadas en el caso de ciertos instru-
mentos no incluidos en M1, pero quedaron compensadas, en parte, por las entradas observadas en los
depositos a la vista. Esta evolucidn divergente dentro de M3 puede reflejar el hecho de que los dife-
renciales entre los tipos de interés a los que se remuneran los diversos depdsitos a corto plazo no han
vuelto a ampliarse, de modo que el coste de oportunidad de mantener depdsitos a la vista no se ha
incrementado.
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En cuanto a las contrapartidas, el descenso observado en la tasa de crecimiento interanual de M3 en
diciembre se plasmé en una ligera caida de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector
privado. Esa disminucion fue reflejo de un marcado descenso de la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos a los intermediarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y los
fondos de pensiones (OIF) y de una ligera reduccion de la tasa de crecimiento interanual de los présta-

mos a las sociedades no financieras.

Los principales activos mantenidos por las IFM de la zona del euro disminuyeron en diciembre, princi-
palmente como consecuencia de la contraccion de los volimenes de préstamos interbancarios y de las
tenencias de valores distintos de acciones emitidos por las IFM. Los datos de los Gltimos meses indican
que el tamafio del balance agregado de las IFM ha vuelto a reducirse, tras haberse incrementado duran-
te la mayor parte de 2010. No obstante, esta evolucion no ha ido acompafiada de un descenso de los

préstamos al sector privado de la zona del euro, que han continuado aumentando con moderacion.

Las estadisticas monetarias de Estonia se incluiran por primera vez en los agregados de la zona del euro

de enero de 2011 (véase mas adelante).

Recuadro |

EL SECTOR DE IFM EN ESTONIA Y SU IMPACTO EN LAS ESTADISTICAS MONETARIAS DE LA ZONA
DEL EURO

El 1 de enero de 2011, Estonia adopto el euro, con lo que el nimero de paises miembros que integran
la zona del euro pasé de 16 a 17. Las estadisticas monetarias de Estonia se incluiran por primera vez
en los agregados de la zona del euro de enero de 2011, que se publicaran el 25 de febrero y aparece-
ran en el Boletin Mensual de marzo de 2011*. A continuacion se destacan algunas caracteristicas de
los balances de las IFM residentes en Estonia?, que forman la base de la contribucion de este pais a
las estadisticas monetarias de la zona del euro.

Principales caracteristicas del sector de IFM de Estonia

A finales de diciembre de 2010, el total de IFM residentes en Estonia era de 37, mientras que en la
zona del euro (excluida Estonia) habia, en total, 7.828 IFM?. El balance agregado de las IFM de Es-
tonia ascendia a un total de 22 mm de euros a finales de diciembre de 2010, lo que representa, aproxi-
madamente, el 0,1% del balance agregado de las IFM de la zona del euro ampliada. Esta contribucién
es menor que las de otros paises que se han incorporado a la zona del euro en los Gltimos afios. En el
caso de Malta, Eslovaquia y Eslovenia, los balances agregados de las respectivas IFM representaron
alrededor del 0,2% del balance agregado de las IFM de la zona del euro, mientras que en el caso de
las IFM de Chipre se situ6 en torno al 0,4%.

1 Acefectos de las estadisticas monetarias, la serie de la zona del euro incluye todos los Estados miembros de la UE que habian adoptado el
euro en el momento al que se refieren las estadisticas. Este enfoque, que se aplica también a las estadisticas de tipos de interés de las IFM y
al IAPC, se diferencia del aplicado a todas las demés series de datos, como el PIB, en cuyo caso los datos se refieren a la composicion actual
de la zona del euro en toda la serie temporal.

2 Para mas informacion sobre la metodologia estadistica adoptada para las estadisticas del balance de las IFM con respecto a la ampliacion de
la zona del euro, véase el recuadro titulado «Repercusiones de la incorporacién de Eslovenia a la zona del euro en las estadisticas monetarias»,
Boletin Mensual, BCE, febrero de 2007. VVéanse también las «Notas generales» que aparecen al final del Boletin Mensual.

3 Para més informacion sobre la evolucion del sector de IFM de la UE, véase, por ejemplo, http://www.ech.europa.eu/stats/money/mfi/gene-
ral/html/index.en.html.
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Impacto de los datos de Estonia sobre el agregado M3 de la zona del euro

Segln los calculos del BCE, la contribucion de Estonia al agregado M3 de la zona del euro habria
ascendido a 9 mm de euros en diciembre de 2010. Los depdsitos representaban el 96% de esa contri-
bucion. Los depositos a la vista y los depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir, los depositos a corto
plazo) representaban los porcentajes mas altos, con un 48% y un 42% del agregado M3 de Estonia,
respectivamente (véase grafico A), mientras que los depoésitos disponibles con preaviso hasta tres
meses representaban el 6%. En comparacion, los depositos totales, excluidas las cesiones tempora-
les, totalizaban el 81% de M3 de la zona del euro (es decir, excluida Estonia) ese mes, mientras que
las contribuciones de los depdsitos a la vista y los dep6sitos a plazo hasta dos afios eran algo menores
(véase grafico B). Las tenencias de valores distintos de acciones a corto plazo y de cesiones tempo-
rales de las IFM, que en la zona del euro ascendian, respectivamente, al 1% y al 4% de las tenencias
de M3, eran insignificantes en Estonia. En este pais no habia fondos del mercado monetario residen-
tes, mientras que las participaciones emitidas por los fondos del mercado monetario residentes en la
zona del euro representaban el 6% del agregado M3 de la zona.

Por lo que respecta a las contrapartidas de M3, los pasivos a mas largo plazo de las IFM estonias as-
cendian a cerca de 2,5 mm de euros en diciembre de 2010, mientras que, en el activo del balance, los
préstamos de las IFM al sector privado totalizaban alrededor de 14 mm de euros. En cuanto a la distri-
bucién por sectores, se concedieron préstamos por importe de 6 mm de euros a las sociedades no fi-
nancieras y de 7 mm de euros a los hogares, mientras que los intermediarios financieros no monetarios
distintos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones recibieron menos de 0,5 mm de euros.

Las estadisticas del balance de las IFM de la zona del euro incluyen datos correspondientes a los
Estados miembros de la UE que formaban parte de la zona en el mes de referencia. Asi pues, a partir
de enero de 2011, tanto los saldos vivos como las tasas de crecimiento incluirdn los 17 paises que
integran actualmente la zona del euro*. La contribucion de Estonia al saldo vivo del agregado M3 de

4 Afin de evitar rupturas en las estadisticas, la inclusién de nuevos paises se considera una reclasificacion, es decir, se corrige en los datos
sobre operaciones y, por consiguiente, también en las tasas de crecimiento.

Grafico A Composicion de M3 de Estonia

Grafico B Composicion de M3 de la zona
del euro

(diciembre 2010) (diciembre 2010)
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la zona del euro en diciembre de 2010 habria sido de alrededor del 0,1%. En conjunto, dado el tamafio
de esa contribucion, la integracién de Estonia en enero de 2011 no afectara a la dinamica de las esta-
disticas de M3 de la zona.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

En diciembre, la evolucién de M3 se caracterizo por la reduccion de la tasa de crecimiento interanual
de los instrumentos negociables, asi como por un nuevo descenso de la tasa de crecimiento interanual de
M1. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la
vista se mantuvo invariable, en niveles negativos. Por tanto, el estrechamiento de la brecha entre las
tasas de crecimiento interanual de M1 y las de otros componentes de M3 observada en los ultimos
meses no continud en diciembre.

La tasa de crecimiento interanual de M1 experiment6 un ligero descenso y se situd en el 4,4% en diciem-
bre, desde el 4,6% de noviembre, como consecuencia de la reduccion de la tasa de crecimiento interanual
del efectivo en circulacion (véase cuadro 2). La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la vista
se mantuvo estable, en el 4,4%, pero esta evolucion oculté un flujo mensual considerablemente positivo,
que posiblemente refleje que la configuracion de los tipos de interés de los depdsitos a corto plazo prac-
ticamente no se ha modificado, lo que implica que el coste de oportunidad de mantener depdsitos a la
vista en comparacion con otros dep6sitos a corto plazo no aument6 de nuevo en diciembre.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista per-
maneci6 invariable, en el -0,5%, en diciembre. Esta evolucion ocult6 una disminucion perceptible de la
tasa de crecimiento interanual de los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses, que no obstan-
te se mantuvo considerablemente positiva. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
a plazo hasta dos afios experiment6 un aumento, aunque se mantuvo en niveles muy negativos. Ambos
tipos de deposito registraron salidas en diciembre, reflejo, probablemente, del reciente aumento de la
inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos y, por tanto, de la existencia de mayores incen-
tivos para desplazar fondos hacia activos a largo plazo no incluidos en M3.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables se redujo hasta el —1,8% en diciembre,
desde el 0,5% de noviembre. Este descenso estuvo relacionado con el hecho de que las participaciones en
fondos del mercado monetario registraron una nueva salida, mostrando una evolucion acorde con la de me-
ses anteriores, en un entorno de bajos rendimientost. También reflejé la moderacion de la actividad en lo que
respecta a las cesiones temporales, debido a la reversion parcial del elevado flujo de entrada observado en
noviembre, que estuvo relacionado con operaciones interbancarias realizadas a través de entidades de con-
trapartida central. Al mismo tiempo, el sector tenedor de dinero reanudo las adquisiciones de valores distin-
tos de acciones a corto plazo de las IFM, después de varios meses de desacumulacion de estos instrumentos.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3, que incluyen los depositos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle puntual por sectores, experimentd un ligero retroceso en diciembre y se situ6 en el 3,2%, desde el
3,5% de noviembre. Esta evolucion refleja, fundamentalmente, un pronunciado descenso de la contribu-
cion de los OIF. En cambio, los sectores privados no financieros continuaron aumentando sus tenencias
de depdsitos de M3 en diciembre, y las contribuciones de los hogares y de las sociedades no financieras
a la tasa de crecimiento interanual de estos depositos registraron incrementos similares. La contribucion

1 Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los fondos del mercado monetario de la zona del euro», Boletin Mensual,
BCE, octubre de 2010.
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de los hogares a la tasa de crecimiento total de la zona del euro ha mejorado gradualmente desde media-
dos de 2010, aunque se mantiene en un nivel relativamente reducido. En general, el sector de los OIF si-
guid siendo el que mas contribuyo al crecimiento interanual de los dep6sitos de M3 en diciembre.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por
las IFM a residentes en la zona del euro se redujo hasta situarse en el 3,5% en diciembre, desde el 4%
de noviembre (véase cuadro 2). Esta evolucion refleja el menor crecimiento del crédito concedido tanto
a las Administraciones Publicas como al sector privado. El descenso observado en el caso del crédito a
las Administraciones Publicas fue resultado, en gran medida, de que, en octubre, hubo que deshacer
gradualmente una operacion relacionada con los acuerdos de financiacion relativos a un «banco malo»?2.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado al sector privado de la zona del euro descendid has-
ta el 1,6% en diciembre, desde el 1,9% del mes anterior, observandose reducciones en las contribuciones
tanto de los préstamos como de las adquisiciones de valores de las IFM. La tasa de crecimiento interanual
de los préstamos al sector privado se redujo ligeramente y se situd en el 1,9%, reflejando una contraccion del
volumen de préstamos otorgados a los OIF (principalmente relacionados con la reversion de los efectos
de las actividades de negociacion interbancaria realizadas a través de plataformas electronicas) y a las so-
ciedades no financieras. Si los datos se ajustan por la baja del balance de préstamos de las IFM, la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos al sector privado se mantuvo invariable, en el 2,3%, en diciembre.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras practicamente no se
modifico en diciembre y fue del —0,2% (véase cuadro 3), registrandose flujos mensuales negativos en
todos los plazos de vencimiento. Hasta ahora, el ritmo de recuperacion del crédito concedido por las IFM
a las sociedades no financieras ha sido moderado, posiblemente como consecuencia de que la recupera-

2 Para més detalles, véase el recuadro titulado «Reevaluacién del impacto de las transferencias de activos a los “bancos malos” sobre el crédito de
las IFM al sector privado de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, enero de 2011.

Cuadro 2 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 2010 2010 2010 2010 2010 2010
de M3V | 1 1] \% Nov Dic
M1 49,4 11,3 10,3 79 4,9 4,6 4,4
Efectivo en circulacion 8,3 6,2 6,4 6,6 56 5,6 4,6
Depositos a la vista 41,1 12,4 11,1 8,1 4.8 44 4.4
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 38,7 -8,2 -8,0 -5,1 -1,1 -0,5 -05
Depdsitos a plazo hasta dos afios 18,6 -22,7 -21,5 -16,1 -8,7 -7,6 -6,9
Dep6sitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,0 13,3 10,3 8,3 72 7,3 6,2
M2 88,0 1,7 14 18 2,2 23 2,2
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 12,0 -11,7 9,7 -6,6 -3,0 05 -1,8
M3 100,0 -0,2 -0,1 0,7 15 2,1 1,7
Crédito a residentes en la zona del euro 19 18 2,1 34 4,0 3,5
Crédito a las Administraciones Pablicas 9.8 9,2 80 119 13,3 12,0
Préstamos a las Administraciones Piblicas 35 6,8 69 155 19,2 20,2
Crédito al sector privado 03 0,2 0.8 15 19 16
Préstamos al sector privado -0,4 0,2 1,0 it/ 2,0 19
Préstamos al sector privado ajustados
por ventas y titulizaciones -0,2 0.2 1,0 19 23 23
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 515 4.4 2,6 2,7 2,8 3,0
Fuente: BCE.

1) Afin del dltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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Cuadro 3 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 2010 2010 2010 2010 2010 2010
del total” I I i v Nov Dic
Sociedades no financieras 42,3 -2,5 -2,2 -1,3 -0,4 -0,1 -0,2
Hasta un afio 24,2 -12,3 -10,8 -8,3 -5,0 -4,3 -3,6
De uno a cinco afios 19,3 -3,4 -4,6 -3,4 -2,1 -1,9 -2,3
Mas de cinco afios 56,5 3,2 31 2,9 2,4 2,4 2,2
Hogares? 46,8 1,7 2,6 2,8 2,8 2.8 3,0
Crédito al consumo® 12,4 -0,7 -0,5 -0,5 -0,7 -0,3 -0,9
Préstamos para adquisicién de vivienda® 71,7 2,0 3,0 3,4 35 34 3,7
Otras finalidades 15,9 2,7 3,2 2,9 2,6 2,3 2,7
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,9 -9,3 -9,1 -0,8 7,7 14,2 8,1
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,1 0,2 0,9 2,7 4.8 7,0 52

Fuente: BCE.

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

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

2) Segun la definicion del SEC 95.

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

cion econdmica esta siendo desigual en los distintos paises y sectores, asi como de diferencias en la me-
dida en que los sectores individuales necesitan y pueden recurrir a los préstamos bancarios, en lugar de
financiarse mediante fondos internos o en los mercados. Para méas detalles de la evolucion de la demanda
de préstamos de las sociedades no financieras y los hogares de la zona del euro, asi como de los criterios
aplicados por las entidades de crédito para la aprobacion de préstamos, véase el recuadro 2, titulado «Re-
sultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro de enero de 2011». En el recuadro 4,
titulado «Cuentas integradas de la zona del euro del tercer trimestre de 2010», se presenta un analisis mas
amplio del ahorro, la inversién y la financiacion detallado por sectores institucionales.

Los préstamos concedidos por las IFM a los hogares registraron entradas mensuales relativamente eleva-
das en diciembre, que hicieron que la tasa de crecimiento interanual aumentara hasta el 3%, desde el 2,8%
del mes precedente, pero se mantuvo en los niveles observados desde mediados de 2010. Este incremen-
to tuvo su origen, en gran medida, en el aumento de los préstamos para adquisicion de vivienda, en con-
sonancia con la evidencia obtenida de los mercados de la vivienda de la zona del euro de que gran parte
de la disminucion del crecimiento del precio de la vivienda ya ha tocado fondo y de que, en algunos pai-
ses, las tasas de crecimiento han pasado a ser positivas. Al mismo tiempo, se observé una nueva reduccion
del crédito al consumo, con una tasa de crecimiento interanual que permanecio en niveles negativos. La
tasa de crecimiento interanual de otros préstamos aumenté hasta situarse en el 2,7% en diciembre.

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a mas
largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) volvio a aumentar ligeramente en diciembre, como
consecuencia del mayor crecimiento de las tenencias del sector de dinero de valores distintos de acciones a
largo plazo de las IFM. Los depdsitos a largo plazo continuaron registrando salidas, en consonancia con los
movimientos de los tipos de interés, lo que se tradujo en un leve estrechamiento del diferencial con respecto
a los tipos de interés a los que se remuneran los dep6sitos a corto plazo y los depdsitos de ahorro, por un
lado, y en una ampliacion del diferencial frente a los tipos de interés a largo plazo de mercado, por otro.

En la posicién acreedora neta frente al exterior del sector de las IFM se registraron flujos interanuales
de salida por importe de 79 mm de euros en diciembre, practicamente sin variaciones con respecto a
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la evolucion observada en noviembre (véase gra- | el RS LU el EL D ES LR K
fico 8). Estas salidas que se han producido, en
terminos ”_]teranuales’ (-en IOS_ activos . exterlorgs (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
netos reflejaron la persistencia de flujos negati- ~ estacionalesy de calendario)
vos en los a_ct!vos exterlqres (concretamente, en = Crédito al sector privado (1)
los valores distintos de acciones), que superaron los i iridlto a letns AAPP (f) o
. . . . — CtIvos exteriores netos

flujos interanuales negativos registrados en los pa- . Pasivos financieros a mas largo plazo
sivos exteriores. La contraccion de los pasivos (PEME I s ()

. ., . messe  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
exteriores se debid, en gran parte, a la amortiza- ... M3

cidn de valores distintos de acciones a corto pla- 1.600 1,600
zo de las IFM. No obstante, los flujos interanua-  1.400 1.400
les observados recientemente en las posiciones 1200 | 1.200
acreedora y deudora bruta de este sector han sido  1.000 1.000
reducidos, si se comparan con los de afios anterio- 800 800
res. En los Gltimos afios, en general, las IFM de la 600 600
zona del euro han sido acreedoras netas frente al 400 400
resto del mundo (es decir, se han registrado flujos 200 200
positivos en los activos exteriores netos), mien- O T 0
tras que la zona del euro en su conjunto ha sido -200 -200
deudora neta (véase el recuadro 3, titulado «Evo- 400 1] -400
lucion de la posicion de inver-sién internacional §o00 4500
de la zona del euro en 2008 y 2009»). 800 (——r—r——r— — -800
2007 2008 2009 2010
En general, si se considera mas alla de la volatili- ~ Fuente: BCE.

i ) Notas: M3 figura solo como referencia (M3=1+2+3-4+5). Los
dad a corto plazo, los datos monetarios mas pasivos financieros a més largo plazo (excluidos capital y reservas)

. ., figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
recientes contindan apuntando a una recupera-
cion modesta del crecimiento monetario y de los
préstamos en la zona del euro, y confirman la valoracion de que el ritmo de expansion monetaria
subyacente es moderado y de que, a medio y a largo plazo, las presiones inflacionistas deberian
permanecer contenidas.

Recuadro 2

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS DE LA ZONA DEL EURO DE ENERO DE 2011

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de enero de 2011, que realiza el Eurosistema y que se llevo a cabo entre el 6 de di-
ciembre de 2010 y el 10 de enero de 2011%. En general, los criterios que se aplican para la aprobacion
de préstamos a las sociedades no financieras y a los hogares con fines de consumo practicamente no
se modificaron en el Gltimo trimestre de 2010, mientras que los aplicados a los préstamos a los ho-
gares para adquisicion de vivienda volvieron a endurecerse ligeramente. Al mismo tiempo, las enti-
dades de crédito de la zona del euro indicaron que la demanda neta de préstamos a empresas y de
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda continué aumentando, mientras que la demanda
neta de crédito al consumo se contrajo bastante menos que en los tres meses anteriores.

1 La fecha limite para la recepcién de los datos de las entidades participantes fue el 10 de enero de 2011. El 27 de enero de 2011 se publicd
una valoracion exhaustiva de los resultados, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet.
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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.

Préstamos y lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto 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 0%, desde el 4% del trimestre anterior (véase grafico A). En
comparacion con las expectativas de las entidades participantes en la encuesta anterior (el 5%), esta
evolucidn ha sido una pequefia sorpresa positiva, y fue resultado de un ligero aumento del endureci-
miento neto de los criterios en el caso de los préstamos concedidos a pequefias y medianas empresas
(pymes) (el 2%, frente al 7% del tercer trimestre de 2010) y del mantenimiento de los criterios apli-
cados a los préstamos otorgados a grandes empresas, que no se modificaron (el 0%, en comparacion
con el 5% del trimestre precedente).

Si se consideran los factores determinantes de la evolucion general de los citados criterios, la percepcion
de riesgos de las entidades, y particularmente las perspectivas relativas a sociedades o sectores concretos
(el 5%, desde el 10% del tercer trimestre de 2010), contribuyeron en menor medida al endurecimiento
neto de los criterios que en el trimestre anterior. Las presiones de la competencia en los mercados de
crédito causaron un impacto moderador continuado. En cambio, los costes de financiacion y disponibili-
dad de fondos de las entidades, concretamente el coste del capital, su capacidad para acceder a la finan-
ciacion en los mercados y su situacion de liquidez, continuaron contribuyendo a un endurecimiento neto
de los criterios, si bien los niveles de los porcentajes netos permanecieron practicamente invariables.

2 El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que han 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»).
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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: 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».

En cuanto a las condiciones relacionadas con el precio y otras condiciones aplicadas en la concesion
de préstamos a empresas, en el Gltimo trimestre de 2010 se observo un leve descenso del endureci-
miento neto (grafico B), aunque se registraron ligeros aumentos de los margenes, ya considerablemen-
te amplios, de los préstamos de mayor riesgo, asi como del endurecimiento neto de los compromisos
asociados a los contratos de préstamo. Si se realiza una comparacion entre los distintos tamafios de
empresas, los margenes de los préstamos ordinarios concedidos a grandes empresas practicamente no
se modificaron, mientras que los margenes de los préstamos a las pymes volvieron a ampliarse ligera-
mente. En el caso de los préstamos de mayor riesgo, la significativa ampliacion de los margenes sefia-
lada por los participantes en la encuesta afecté de manera similar a las distintas categorias de empresas.

De cara al futuro, las entidades de crédito de la zona del euro participantes en la encuesta esperan que
los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos a empresas registren un leve endurecimiento
neto en el primer trimestre de 2011 (el 2%; véase grafico A), que se concentraria en las grandes em-
presas. Se espera que este endurecimiento afecte principalmente a los préstamos a largo plazo, mien-
tras que practicamente no se prevén cambios en los préstamos a corto plazo.

Demanda de préstamos: En el cuarto trimestre de 2010, la demanda neta de préstamos por parte de las
empresas® aumento de nuevo (hasta el 10%, desde el 7% del tercer trimestre de 2010 y el -2% del segun-
do trimestre), confirmando con ello el punto de giro registrado el trimestre anterior (véase grafico C). La
evolucidn observada en los distintos tamafios de empresas fue similar. Las entidades participantes en la
encuesta indicaron una demanda neta positiva de préstamos a pymes (el 19%, frente al 10% de la encues-
ta anterior) y de préstamos a grandes empresas (el 11%, desde el 3% tres meses antes). En cuanto a los
plazos de vencimiento, la demanda neta fue particularmente dindmica en el caso de los préstamos a lar-
go plazo (el 21%, en comparacion con el 6% del tercer trimestre de 2010), pero también experiment6 un
nuevo aumento en el de los préstamos a corto plazo (hasta el 15%, desde el 12%).

3 Lademanda neta de préstamos se calcula en funcion de 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 realizd la encuesta. Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

La mejora observada en la demanda neta de préstamos por parte de las empresas estuvo impulsada,
principalmente, por la interrupcion de la disminucidn de las necesidades de financiacion de inversio-
nes en capital fijo (el 0%, desde el —13% del tercer trimestre de 2010). Ademas, el repunte de la fi-
nanciacion de las fusiones y adquisiciones (el 8%, desde el —3%) tuvo un impacto positivo, mientras
que la contribucion de las necesidades de financiacion de existencias y capital fijo experimentd un
descenso (el 13%, desde el 17%). Por lo que respecta a otros tipos de financiacion, la financiacion
interna siguié moderando las necesidades de financiacion de las empresas (el -6%, desde el —3% del
tercer trimestre de 2010). Al mismo tiempo, la limitada disponibilidad de préstamos de otras entida-
des de crédito y de instituciones no bancarias de nuevo contribuyd a la mejora de la demanda neta.
La emision de acciones dejé de ser una alternativa para los clientes bancarios, mientras que el efecto
ligeramente atemperador de la emision de valores de renta fija disminuy6 solo ligeramente.

De cara al futuro, las entidades de crédito de la zona del euro esperan que la demanda neta de prés-
tamos por parte de las empresas aumente de nuevo en el primer trimestre de 2011 (hasta el 31%). Se
espera que este incremento de la demanda proceda en mayor medida de las pymes (el 33%) que de
las grandes empresas (el 22%). Ademas, las entidades esperan que se igualen los factores determi-
nantes de la evolucion de los distintos plazos de vencimiento, con una progresiva convergencia de la
demanda neta esperada de préstamos a corto y a largo plazo (el 28% y el 24%, respectivamente).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto trimestre de 2010, el porcentaje neto de entida-

des que sefiald que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda volvio a crecer y se situé en el 11%, desde el 0%
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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 grafico A.

del trimestre anterior (véase gréfico D). El aumento del endurecimiento neto de los criterios apli-
cados a esta modalidad de préstamo parece tener su origen, principalmente, en el incremento de la
percepcion de riesgos asociados al mercado de la vivienda por parte de las entidades (el 4%, desde
el 0% del tercer trimestre de 2010) y a la evolucion de la actividad econdmica en general (el 6%,
desde el 2% del trimestre anterior), asi como en un ligero aumento de los costes de financiacion y
mayores restricciones en la disponibilidad de fondos (el 5%, en comparacion con el 2% de la en-
cuesta anterior). Por Gltimo, la competencia entre entidades de crédito contribuy6 algo menos a la
relajacion de los criterios aplicados para la aprobacién de préstamos para adquisicion de vivienda
que en la encuesta anterior.

En general, las condiciones aplicadas a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda practi-
camente no se modificaron, aunque los margenes de los préstamos de mayor riesgo continuaron
ampliandose (el 10%, sin variaciones con respecto a la encuesta anterior). Al mismo tiempo, las en-
tidades participantes en la encuesta indicaron que habia disminuido el endurecimiento neto de las
condiciones en cuanto a la relacion entre el principal y el valor de la garantia (el 1%, en compara-
cioén con un endurecimiento neto del 4% en el tercer trimestre de 2010).

De cara al futuro, las entidades participantes en la encuesta esperan que este repunte del endureci-
miento neto de los criterios aplicados disminuya ligeramente, y un 4%, en términos netos, espera
que vuelvan a endurecerse en el primer trimestre de 2011.

Demanda de préstamos: En general, en consonancia con las expectativas, la demanda neta de prés-
tamos para adquisicion de vivienda aument6 en el cuarto trimestre de 2010, ya que el porcentaje neto
de entidades que sefialaron que se habia producido un incremento de la demanda de esta modalidad de
préstamo aumentd hasta el 23% (desde el 10% del trimestre anterior; véase grafico E). La demanda
neta positiva de préstamos para adquisicion de vivienda se vio favorecida por la mejora de la percep-
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Grafico E Cambios en la demanda de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

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

cion de los hogares de las perspectivas del mercado de la vivienda y por una contribucién considera-
blemente menos negativa de la confianza de los consumidores.

De cara al futuro, las entidades de crédito de la zona del euro esperaban que la demanda de préstamos
permanezca practicamente invariable en el primer trimestre de 2011.

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 aumentd lige-
ramente y se situd en el 2% en el cuarto trimestre de 2010 (desde el 0% del trimestre anterior; véase
grafico F). El endurecimiento observado en el Gltimo trimestre del afio fue mayor que el previsto por
las entidades en el trimestre anterior, y los factores relacionados con la percepcion de riesgos parecen
haber influido en este aumento. Mas concretamente, las entidades sefialaron que la contribucion de
la solvencia de los consumidores (el 5%, en comparacion con el 4% de la encuesta anterior) y de los
riesgos relativos a las garantias solicitadas (el 5%, en comparacion con el 3% de la encuesta anterior)
habia aumentado ligeramente, mientras que la contribucion de las expectativas en torno a la actividad
economica en general volvid a disminuir (el 2%, en comparacion con el 5% de la encuesta anterior).

De cara al futuro, las entidades esperan un nuevo endurecimiento neto de los criterios de aprobacion
del crédito al consumo y otros préstamos a hogares (el 4%) en el primer trimestre de 2011.

Demanda de préstamos: Contrariamente a lo esperado, la demanda neta de crédito al consumo y de
otros préstamos a hogares no paso a ser positiva en el cuarto trimestre de 2010, pero se acercdé mas a
valores positivos (el —2%, en comparacion con el -6% del trimestre anterior; véase gréfico E). La deman-
da neta se vio moderada por la evolucién de la confianza de los consumidores y del ahorro de los hogares.
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Grafico F Cambios en los criterios de concesion aplicados al crédito al consumo y a otros préstamos

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

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 primer trimestre de 2011 (el 7%).

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

Al igual que en encuestas anteriores, en la de enero de 2011 se plantearon 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 aprobacion de préstamos a empresas y a hogares en
la zona del euro en el dltimo trimestre de 2010, y la medida en que podrian seguir influyendo en el
primer trimestre de 2011.

Para el cuarto trimestre de 2010, posiblemente como consecuencia de la reaparicion de las tensiones
en los mercados financieros derivadas de la preocupacion acerca del riesgo soberano, las entidades
participantes en la encuesta sefialaron, en general, que su acceso a los mercados monetarios a corto
plazo y a los mercados de valores de renta fija se habia deteriorado (grafico G), mientras que indica-
ron que las condiciones de acceso a la titulizacion fuera de balance o real de préstamos a empresas y
de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, asi como a la titulizacion sintética, es decir, a
su capacidad para transferir el riesgo de crédito fuera del balance, practicamente no se habian modi-
ficado. En términos netos, el 24% de las entidades participantes en la encuesta (excluidas aquellas
que respondieron «no es aplicable a mi entidad») sefialaron que el acceso a los mercados monetarios
a corto plazo con plazos de vencimiento superiores a una semana se habia deteriorado en el cuarto
trimestre de 2010 (en contraste con el 12% que indicé que el acceso habia mejorado en la encuesta
anterior), mientras que el acceso a los mercados monetarios a muy corto plazo empeor6 solo para el
3% (en comparacion con el 18% que manifestd una mejora en la encuesta anterior). En cuanto al
acceso a los mercados de valores de renta fija, aproximadamente entre el 25% y el 30% de las enti-
dades, en términos netos, indicaron que se habia deteriorado (frente a alrededor de un 10% que habia
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Grafico G Cambios en el acceso a la financiacion en los mercados mayoristas

(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».

sefialado que el acceso a estos mercados habia mejorado en el tercer trimestre). En cambio, en lo que
respecta a la titulizacion fuera de balance o real de préstamos a empresas y de préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda, asi como a la titulizacion sintética, el acceso practicamente no se mo-
dificd, en términos netos (en comparacion con una mejora de entre el 6% y el 14% indicada por las
entidades en la encuesta anterior).

Para los tres proximos meses, las entidades esperan unas dificultades similares, aunque menores,
para acceder a la financiacion en los mercados mayoristas. En términos netos, alrededor del 10% de
las entidades espera que el acceso a los mercados monetarios a corto plazo (excepto al segmento a
muy corto plazo) y a los mercados de valores de renta fija siga deteriorandose, mientras que aproxi-
madamente el 10% espera una mejora en el acceso a la titulizacion.

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, las entidades participantes en la en-
cuesta indicaron que apenas se habia modificado en el cuarto trimestre de 2010 con respecto al
tercer trimestre. Aproximadamente el 37% sefialé que las turbulencias habian causado «cierto»
impacto o un impacto «considerable» sobre el capital y sobre la politica crediticia (como en el
trimestre anterior). Al mismo tiempo, el 32% (frente al 37% del tercer trimestre) manifesté que
basicamente no se habia producido ningtn impacto sobre el capital como consecuencia de las tur-
bulencias financieras.
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Recuadro 3

EVOLUCION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE LA ZONA DEL EURO EN 2008 Y 2009

La posicién de inversion internacional (p.i.i) indica las tenencias totales de activos exteriores en
poder de residentes nacionales (activos) y las tenencias totales de activos nacionales en poder de
residentes extranjeros (pasivos). La posicién neta (activos menos pasivos) mide la posicion acree-
dora o deudora neta de un pais, o de un grupo de paises, frente al resto del mundo. A continuacion,
se analiza la evolucion de la p.i.i. de la zona del euro en 2008 y 2009 (a final de afio), haciendo es-
pecial hincapié en los efectos de la reciente crisis financiera, que son especialmente evidentes en las
inversiones de cartera. La desagregacion geografica de las inversiones de cartera de la zona del euro
muestra algunos cambios en la importancia relativa de los grupos de paises en su calidad de inver-
sores en la zona en los afios 2008 y 2009.

En los Gltimos afios, tanto los activos (inversiones en el exterior de residentes en la zona del euro) como
los pasivos (inversiones de residentes extranjeros en la zona del euro) de la p.i.i. de la zona del euro mos-
traron una tendencia al alza antes de la contraccion registrada al intensificarse la crisis financiera en 2008.
Sin embargo, en 2009 tanto la posicion acreedora como la posicion deudora experimentaron un repunte,
situdndose a final de afio en el 154% y el 170% del PIB de la zona, respectivamente (véase grafico A). La
posicion deudora neta de la zona del euro también registr6 una tendencia al alza, alcanzando un maximo
del 17,7% del PIB en 2008, para reducirse hasta el 16,2% en 2009. Las inversiones de cartera (valores de
renta variable y de renta fija) fueron el principal factor determinante del incremento de la posicion deu-
dora neta. De hecho, los pasivos netos por este concepto ascendian al 28% del PIB en 2009. La contribu-
cion negativa de las inversiones de cartera a la
posicion de inversion neta de la zona del euro se Grafico A Posicion de inversion internacional
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jera (IDE), que alcanzd el 9% en 2009. Por el con-
trario, la contribucion de las «otras inversiones» a —

la p.i.i. de la zona del euro se mantuvo relativa- == Valores de renta fja

IDE
Valores de renta variable

Activos de reserva y derivados financieros
Otras inversiones
------ PII neta (escala derecha)

mente estable, registrandose en 2009 pasivos netos
equivalentes al 2% del PIB!.

200 20
Las variaciones de la p.i.i. pueden explicarse por 150 = L |5
tres factores: (i) flujos financieros netos (efecto 00 i . l l l o
transaccion); (ii) revalorizaciones por variaciones - EE =B
de los tipos de cambio y de los precios de los ac- SOl R | S
tivos, y (iii) «otros ajustes»?. Tradicionalmente, Q _. . . . ._ o
BN BN BE BN |
1 Para obtener la p.i.i. neta final es necesario tener en cuenta los -so (Il . . ! -* -5
activos de reserva y los derivados financieros. Este bloque solo B | = = B
asciende en promedio a un 4%, aproximadamente, del PIB de la -100 1 e — e Y
zona del euro durante el periodo 2005-2009 y no tiene «pasivos», N l
por lo que contribuye positivamente a la p.i.i. neta. Obsérvese -150 N~ BB — 15
que, como los componentes de la p.i.i. se expresan como porcen- | || e
taje del PIB, existe un «efecto crecimiento». Sin embargo, no se -200 7 2 2 > 2 -20
analizan, dado que las variaciones del PIB son comunes a todos 005 006 007 008 e
los componentes y no afectan al analisis.
2 «Otros ajustes» incluyen, por ejemplo, reclasificaciones, sanea- Fuente: BCE.
. : ! 5 ' Notas: Las cifras negativas reflejan pasivos de la zona del euro,
mientos parciales de empresas, cambios en la cobertura de las mientras que las positivas representan activos. Los datos se refieren
encuestas y cambios de residencia de las empresas. a los saldos vivos a finales del afio.
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los «otros ajustes» y los «ajustes de valorizacion Grafico B Desglose de las variaciones de la Pll
. L . neta de la zona del euro

relacionados con variaciones de los tipos de cam-

bio» han sido los principales factores determinan- ¢ sorcentaje del PIB de la zona del euro)

tes de las variaciones de la p.i.i. de la zona del

euro. Sin embargo, durante la reciente crisis fi-

=== Transacciones financieras

X ) . ) mmm Ajustes de valoracion por variaciones del tipo de cambio
nanciera, las «transacciones financieras» y los === Ajustes de valoracion por variaciones de los precios
. o . q memem Ot just
«ajustes de valoracion relacionados con las varia- ... b e R S
ciones de los precios» han desempefiado un papel a _ _ A

importante (véase grafico B). Concretamente, en
2008, la desinversion total en activos exteriores
por parte de residentes en la zona del euro fue ma-
yor que la desinversion en activos de la zona del
euro por no residentes (un efecto transaccion), lo
que contribuyé negativamente a la variacion de la
p.i.i. neta. En 2009, las revalorizaciones por va-
riaciones de los precios contribuyeron positiva-
mente a dicha variacién, dado que los incremen- 3
tos de los indices bursétiles en algunos de los
principales mercados no pertenecientes a la zona
del euro fueron mayores que los registrados en los " 2005 2006 2007 2008 2009
mercados de la zona.

' '
[\S] —_—

Fuente: BCE.

La reciente crisis financiera dio lugar inicialmente a una significativa reduccion de la p.i.i. de la zona del
euro, registrandose un descenso de los activos y los pasivos totales de 11 y 7 puntos porcentuales
del PIB, respectivamente, en 2008. En 2009, las posiciones se reconstituyeron de nuevo, recuperando-
se en parte la inversion en el exterior de los residentes en la zona del euro (activos) unos 10 puntos
porcentuales del PIB, mientras que las inversiones de los residentes extranjeros en la zona del euro
(pasivos) se recuperaron totalmente. Los significativos efectos de la crisis se manifestaron de forma
mas evidente en la evolucion de los instrumentos de renta variable y de renta fija de las inversiones de
cartera (véase grafico C). En 2008, el elevado nivel de volatilidad en los mercados financieros, el nivel
excepcionalmente alto de incertidumbre econdmica y las sombrias perspectivas de la economia mun-
dial incrementaron el sesgo nacional y provocaron reducciones significativas de los precios de los
activos y de las ventas de valores de renta variable, tanto por parte de residentes como de no residentes
en la zona del euro. Sin embargo, més adelante, a medida que las perspectivas econdmicas mundiales
comenzaron a mejorar y aumentaron los precios de los activos, las tenencias de valores de renta varia-
ble en poder de residentes en la zona del euro y de no residentes se incrementaron de nuevo en 2009.
Concretamente, como resultado de la reduccion tanto de las inversiones como de los precios, las tenen-
cias de valores de renta variable extranjeros en poder de residentes en la zona del euro (activos) dismi-
nuyeron desde el 22% del PIB de la zona en 2007 hasta el 12% en 2008, para aumentar de nuevo
hasta el 17% en 2009. De la misma manera, las tenencias de valores de renta variable de la zona del
euro en poder de no residentes (pasivos) experimentaron una notable caida, pasando del 37% del PIB
en 2007 al 24% en 2008, para incrementarse de nuevo hasta el 31% en 2009%. Ademas, la crisis finan-
ciera dio lugar a un desplazamiento de la inversion en renta variable hacia la inversion en renta fija.
Por consiguiente, la fuerte caida de las inversiones de no residentes en valores de renta variable de la
zona del euro se vio atenuada, en cierta medida, por un acusado aumento de las inversiones en valores

3 Lareduccion del valor de mercado de las inversiones en valores de renta variable en 2008 fue, aproximadamente, de 800 mm de euros en el

caso de los activos y de 1,1 billones de euros en lo que respecta a los pasivos.
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Grafico C Desagregacion por paises de las posiciones en valores de renta variable y de renta fija

de la zona del euro

BCE
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Fuentes: BCE y FMI (CPIS).

Notas: Las cifras negativas reflejan pasivos de la zona del euro, mientras que las positivas representan activos. Los datos se refieren a los saldos
vivos a finales del afio.

1) Dado que China no figura en el informe del FMI, se incluye dentro del grupo «Otros», que se calcula por diferencia.

de renta fija en 2008 y 2009. La inversion en valores de renta fija de la zona del euro por no residentes
se incremento en casi 9 puntos porcentuales del PIB a lo largo de esos dos afios*.

La desagregacion geogréafica de los activos y los pasivos de las inversiones en valores de renta variable
muestra que la reduccion de los activos exteriores en poder de residentes en la zona del euro en 2008
fue generalizada, mientras que la reduccion de los pasivos estuvo determinada, principalmente, por
América del Norte (es decir, Estados Unidos y Canada) y el grupo de «otros paises»®. El consiguiente
aumento de los activos y los pasivos de los valores de renta variable en 2009 indica una tendencia
geografica similar. Por lo que respecta a los valores de renta fija, los activos de los residentes en la zona
del euro se invirtieron, en su mayoria, en América del Norte (principalmente en Estados Unidos) y
Reino Unido, y muestran variaciones muy pequefias en 2008 y 2009. Por el contrario, los pasivos de
las inversiones en valores de renta fija de la zona del euro (inversiones de no residentes en instrumen-
tos de deuda de la zona del euro) corresponden basicamente al grupo de «otros paises», mientras que

4 Los valores de renta fija de la zona del euro en poder de residentes en la zona aumentaron alrededor de 6 puntos porcentuales del PIB de la
zona del euro durante el mismo periodo.

5 Los datos especificos de cada pais sobre activos y pasivos de las inversiones en valores de renta variable y de renta fija proceden de la en-
cuesta coordinada sobre la inversion de cartera (CPIS, en sus siglas en inglés) del FMI, mientras que los datos sobre activos y pasivos tota-
les de paises no pertenecientes a la zona del euro provienen del BCE. Los paises o grupos de paises que se incluyen en los célculos son: la
zona del euro (excluida Estonia), los centros financieros extraterritoriales, Dinamarca, Suecia, Reino Unido, los paises que se incorporaron
a la UE en 2004 y 2007 (UE 8), Suiza, Canad4, Estados Unidos, Japdn, Brasil, India y Rusia. EI grupo de «otros» paises incluye, aparte de
China, todos los principales paises exportadores de petréleo —salvo Rusia— y se calcula por diferencia con respecto al total de paises no
pertenecientes a la zona del euro. Cabe sefialar que los centros financieros extraterritoriales parecen desempefiar un papel bastante limitado
en los pasivos de las inversiones de cartera de la zona del euro. Finalmente, la desagregacion por paises de las posiciones en IDE y otras
inversiones no indica cambios importantes durante el periodo considerado.
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América del Norte y Reino Unido desempefiaron un papel mas limitado. Con todo, aunque el aumen-
to de los pasivos de los valores de renta fija de la zona del euro en 2008 estuvo determinado, princi-
palmente, por el grupo de «otros paises», el incremento de 2009 fue atribuible, sobre todo, a Reino
Unido. En definitiva, la importancia de los «otros paises» como inversores en la zona del euro aumen-
t6 de forma acusada durante el periodo 2008-2009, correspondiendo a este grupo mas de la mitad de
las inversiones de cartera totales en la zona del euro a finales de 2009. Ello podria indicar que, pese a
que la crisis financiera fue un fenémeno mundial, afect6 a cada pais en distinta medida. Sin embargo,
la desagregacion geografica de las inversiones de cartera por residentes en la zona del euro no muestra
esos cambios en la importancia relativa de los diferentes grupos de paises.

Los datos provisionales sobre la p.i.i. de la zona del euro, correspondientes al tercer trimestre de
2010, muestran que tanto los activos totales como los pasivos totales se han recuperado totalmente
y se sitGan en niveles superiores a los observados antes de la crisis. Mientras que las inversiones en
valores de renta variable, tanto de residentes como de no residentes, siguen siendo un tanto modera-
das, las inversiones en valores de renta fija—en particular, las realizadas por no residentes en valo-
res de la zona del euro— volvieron a aumentar®.

6 Los datos trimestrales provisionales no incluyen una desagregacion geografica ni un detalle de las variaciones por revalorizacion de los tipos
de cambio, revalorizacion de los precios y otros ajustes.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro experimentd un incremento considerable en noviembre de 2010, debido al aumento de la emision
de este tipo de valores por parte de las Administraciones Publicas y de las instituciones financieras distin-
tas de las IFM. En cambio, el incremento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las
sociedades no financieras continud con la tendencia a la baja registrada el afio pasado, aunque se mantu-
vo en un nivel elevado. El hecho de que la emision de valores distintos de acciones por parte del sector de
sociedades no financieras haya disminuido puede reflejar, en cierta medida, la normalizacion en curso
de la demanda de préstamos bancarios observada en los Gltimos meses. La tasa de crecimiento interanual de
la emision de acciones cotizadas se redujo ligeramente, manteniéndose con ello en un nivel moderado.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro fue del 4,3% en noviembre de 2010, lo que representa un aumento de alrededor de 1 punto
porcentual con respecto al mes anterior (véase cuadro 4). El principal factor determinante de este au-
mento fue un ritmo de contraccion considerablemente més lento de la emision de valores distintos de
acciones a corto plazo, que registr6 una tasa del —0,1% en noviembre, aproximadamente 4 puntos por-
centuales mas alta que en octubre. La tasa de crecimiento interanual de la emision de este tipo de valores
a largo plazo se incrementé desde el 4,1% observado en octubre hasta el 4,8% en noviembre. Al mismo
tiempo, la tasa de crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada de la emisién de valores distin-
tos de acciones, que capta mejor las tendencias a corto plazo, se elevo hasta el 6,3% en noviembre, desde
el 3,4% de octubre. Este aumento fue generalizado en todos los sectores (véase grafico 9), aunque fue
especialmente pronunciado en el caso de las Administraciones Plblicas. Concretamente, el endeuda-
miento del sector pablico ascendid hasta el 11% en noviembre, mas de 3 puntos porcentuales por enci-
ma del mes anterior. Utilizando la misma medida, la emisién por parte de las sociedades no financieras
solo aument6 ligeramente, hasta el 4,6%.
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Cuadro 4 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo
(mm de euros) Tasas de crecimiento interanual ¥

Noviembre 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010
Sector emisor v | 11 11 Oct Nov
Valores distintos de acciones: 16.063 99 6,5 4,7 34 3,2 43
IFM 5.299 2,9 1,6 0,5 -0,5 0,1 0,1
Instituciones financieras no monetarias 3.315 19,5 7,6 2,9 0,8 0,4 25
Sociedades no financieras 853 16,5 14,8 15,1 10,3 8,5 8,3
Administraciones PUblicas 6.586 12,7 9,9 8,3 7,6 6,8 8,4

De las cuales:
Administracion Central 6.139 12,9 9,9 8,1 71 6,2 7.9
Otras Administraciones Publicas 447 10,5 10,5 11,4 15,3 16,0 16,4
Acciones cotizadas: 4.408 2,8 2,9 2,5 18 18 1,7
IFM 438 8,9 8,3 6,6 52 73 6,8
Instituciones financieras no monetarias 311 2,7 54 52 4.2 4,0 3,8
Sociedades no financieras 3.659 1,9 1,9 15 1,0 0.8 0,8

Fuente: BCE.

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

En los Gltimos meses, pese a haberse observado
algunas sefiales de recuperacion de la emision de
valores distintos de acciones a corto plazo, las ac-
tividades de refinanciacion siguieron concentran-
dose en el segmento a largo plazo, principalmente
atipo de interés fijo. La tasa de crecimiento inter-
anual de la emision de valores distintos de accio-
nes a largo plazo a tipo de interés fijo aumentd
hasta el 7,1% en noviembre, desde el 6,9% de oc-

Grafico 9 Detalle por sectores de los valores

distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro

(tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)

Total

IFM

Instituciones financieras no monetarias
Sociedades no financieras
Administraciones Publicas

70 70

tubre. Al mismo tiempo, la emisién de valoresa 60 cu
largo plazo a tipo de interés variable se incremen- 50 |k =0
, . . I:
to hasta situarse aproximadamente en el 1% en

40 40

noviembre, retornando con ello a niveles positi-
VOs por primera vez desde marzo.

Desde una perspectiva sectorial, la emision de va-
lores distintos de acciones por las Administracio-
nes Publicas y las instituciones financieras distin-
tas de las IFM aumentd sustancialmente. En
cambio, las emisiones de las sociedades no finan-

30 30

o

20 20

oeprTd Ad

10

. S - - -10 , -10
cieras siguieron disminuyendo, continuando la 1999 2001 2003 2005 2007 2009
tendencia a la baja observada el afio pasado. En

Fuente: BCE.

noviembre, el incremento interanual de la emisién
de valores distintos de acciones por este sector en

la zona del euro experimenté un ligero descenso, hasta el 8,3%, desde el 8,5% del mes anterior. El ritmo
mas lento de contraccién de la emision de este tipo de valores a corto plazo quedé compensado, en
parte, por el descenso de la emision a largo plazo. La moderacion que esta registrando la emision de
valores distintos de acciones por las sociedades no financieras puede deberse, en cierta medida, a la
normalizacion de la demanda de préstamos bancarios observada en los Gltimos meses.
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El endeudamiento del sector publico aument6 considerablemente en noviembre. EIl crecimiento inter-
anual de la emisién de valores distintos de acciones por parte de las Administraciones Publicas aumen-
t6 hasta el 8,4%, desde el 6,8% del mes precedente, tras haber mostrado una tendencia a la baja desde
septiembre de 2009. La intensa actividad de emision de valores distintos de acciones reflejo que las
necesidades de financiacion del sector plblico de la zona del euro todavia son elevadas.

En cuanto al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos
por las IFM préacticamente no se modificé y se mantuvo justo por encima de cero en noviembre, tras la con-
traccion registrada entre mayo y septiembre. Sin embargo, la emision neta de valores distintos de acciones a
corto plazo retornd a niveles positivos, tras haber sido negativa en los dos Gltimos meses, posiblemente como
reflejo de la mejora del acceso a la financiacion para las entidades de crédito de la zona del euro. Por dltimo,
la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones financieras
no monetarias experimenté un acusado aumento, desde el 0,4% de octubre hasta el 2,5% de noviembre.

ACCIONES COTIZADAS Grafico 10 Detalle por sectores de las acciones

La tasa de crecimiento interanual del total de ac- f,:f':ﬂgis emitidas por residentes en la zona
ciones cotizadas emitidas por residentes en la ;s de crecimiento interanual)

zona del euro cay6 hasta situarse aproximadamen-

te en el 1,7% en noviembre, desde el 1,8% del mes o ,TFO,E,T'

anterior, principalmente como consecuencia de la ====_ Instituciones financieras no monetarias

., ., . ——  Sociedades no financieras
moderacion de la emision de acciones por las IFM

(véase grafico 10). Ciertamente, la tasa de creci- 12
miento interanual de la emision de acciones por |, ] o
este sector descendio hasta el 6,8% en noviembre, i

desde el 7,3% de octubre. La emision de este tipo 8 5 8

de valores por las IFM todavia fue intensa, dados
los esfuerzos que estan realizando muchas entida-
des de crédito de la zona del euro por fortalecer 4
sus balances reforzando sus bases de capital. Al

mismo tiempo, el crecimiento interanual de la 2
emision de acciones cotizadas por las sociedades

no financieras practicamente no se modificé y fue it
del 0,8%, mientras que el crecimiento interanual P i 2
de las acciones cotizadas emitidas por las institu- :

. . : . NS 4
ciones financieras no monetarias se redujo ligera e aen B mn oy e

mente, hasta el 3,8%, en noviembre.

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

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario aumentaron entre mediados de enero y principios de febrero de
2011, alcanzando niveles observados por Ultima vez en junio de 2009. Durante el primer periodo de mante-
nimiento de 2011, que comenzo el 19 de enero, el EONIA se incrementd hasta situarse por encima del tipo
de interés fijo de las operaciones principales de financiacién por primera vez desde junio de 2009.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias aumentaron entre mediados de enero y princi-
pios de febrero de 2011, invirtiendo con ello el descenso gradual observado desde noviembre 2010. El
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2 de febrero, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se situaron en el
0,91%, el 1,08%, el 1,33% y el 1,67%, respectivamente, esto es, unos 16, 9, 11 y 16 puntos basicos por
encima de los niveles observados el 12 de enero. El diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un
mes, un indicador de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario, practicamente no
se modifico, y el 2 de febrero era de 76 puntos basicos (véase grafico 11).

Entre el 12 de enero y el 2 de febrero, el tipo de interés del mercado monetario obtenido del indice de
los swaps del EONIA a tres meses aumentd mas que el tipo sin garantias correspondiente. El 2 de febre-
ro, el tipo swap del EONIA a tres meses se situ6 en el 0,83%, unos 18 puntos bésicos por encima del
nivel del 12 de enero. En consecuencia, el diferencial entre el EURIBOR sin garantias y este tipo de
interés del mercado monetario se redujo hasta situarse en 26 puntos basicos el 2 de febrero, 9 puntos
bésicos por debajo del nivel del 12 de enero.

El 2 de febrero, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con
vencimiento en marzo, junio, septiembre y diciembre de 2011 se situaron en el 1,19%, el 1,48%, el 1,72%
y el 1,95%, respectivamente, lo que representa aumentos de unos 11, 27, 36 y 44 puntos basicos, en com-
paracion con los niveles observados el 12 de enero. El hecho de que los incrementos mas acusados se
registraran a los plazos més largos de la curva forward implica un aumento de la pendiente de la curva.

EIl EONIA fue volatil entre el 12 de enero y el 2 de febrero y comenzé a aumentar al principio del primer
periodo de mantenimiento de este afio. EI 25 de enero se situd por encima del tipo de interés de las opera-
ciones principales de financiacion (OPF) por primera vez desde junio de 2009. El 1 de febrero, el EONIA
registrd un maximo del 1,32%, antes de retroceder hasta el 0,79% el 2 de febrero (véase grafico 12). Por
tanto, la evolucion del EONIA durante ese periodo de mantenimiento fue diferente de la observada en los

Grafico 11 Tipos de interés del mercado Grafico 12 Tipos de interés del BCE
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tres periodos anteriores. La tendencia al alza que mostr6 las dos primeras semanas del periodo de mante-
nimiento parece reflejar la combinacion de dos factores: una disminucion gradual de la demanda de
operaciones de financiacion, y un persistente y considerable recurso a la facilidad de depdsito. Esta com-
binacién de factores se tradujo en una situacion de liquidez mas restrictiva y explica el hecho de que el
EONIA se situara por encima del tipo de las OPF. Sin embargo, el consiguiente aumento de la demanda
de liquidez, como fue evidente en el mayor volumen de adjudicacion registrado en la operacién principal de
financiacion del 1 de febrero, invirti6 esta tendencia al alza e hizo que el EONIA retrocediera hasta situar-
se por debajo del tipo de las OPF.

El Eurosistema llevd a cabo varias operaciones de financiacion entre el 12 de enero y el 2 de febrero. El
17 de enero, al final del duodécimo periodo de mantenimiento de 2010, el Eurosistema realizé una
operacion de ajuste en la que se absorbieron 135 mm de euros, con el fin de compensar el desequilibrio
positivo de liquidez al final del periodo de mantenimiento. Posteriormente, en las operaciones principa-
les de financiacion del primer periodo de mantenimiento de 2011, realizadas los dias 18 y 25 de enero
y 1 de febrero, el Eurosistema adjudicd 176,9 mm de euros, 165,6 mm de euros y 213,7 mm de euros,
respectivamente. El Eurosistema también llevo a cabo dos operaciones de financiacion a plazo mas
largo en enero, aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacién plena en
ambas: una operacion a plazo especial el 18 de enero con plazo de vencimiento de un periodo de man-
tenimiento (en la que se adjudicaron 70,4 mm de euros), y una operacion de financiacion a plazo mas
largo a tres meses el 26 de enero (en la que se adjudicaron 71,1 mm de euros). Ademas, el Eurosistema
realizd tres operaciones de absorcion de liquidez a una semana, el 18 y el 25 de enero y el 1 de febrero,
aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés variable con un tipo maximo de puja del 1%. En
la Ultima de estas operaciones, el Eurosistema absorbi6 68,2 mm de euros.

En consonancia con unos niveles de exceso de liquidez relativamente reducidos durante el periodo de
mantenimiento que comenz6 el 19 de enero, el recurso medio diario a la facilidad de depoésito cay6
hasta situarse en 25,7 mm de euros en el periodo comprendido entre el 19 de enero y el 2 de febrero,
frente a los 66,5 mm de euros observados en el periodo de mantenimiento anterior, que comenzo el 8 de
diciembre de 2010 y finaliz6 el 18 de enero de 2011.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En eneroy principios de febrero, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA
de la zona del euro aumenté ligeramente, como consecuencia de la publicacién de datos econémicos
positivos y de cierta disminucion de las tensiones en la mayor parte de los mercados de deuda soberana
de la zona. En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo también experimento
un moderado incremento en ese periodo. La volatilidad implicita de los mercados de renta fija se situé
en niveles moderadamente elevados a ambos lados del Atlantico en enero. Los diferenciales de rendi-
miento de la deuda soberana de la zona del euro se estrecharon ligeramente en todos los paises, excep-
to en Irlanda. Los datos sobre las tasas de inflacion implicitas a largo plazo de principios de febrero
continGan sugiriendo que las expectativas de inflacion permanecen firmemente ancladas.

Entre finales de diciembre y el 2 de febrero, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con ca-
lificacion AAA de la zona del euro aumenté 20 puntos basicos, situdndose en el 3,4% el 2 de febrero.
En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo plazo experimentd un incremento de 20 pun-
tos bésicos y se situd en el 3,5% en esa misma fecha (véase grafico 13). En consecuencia, el diferen-
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cial de tipos de interés nominales entre el rendimiento de la deuda publica a diez afios de Estados
Unidos y el de la de la zona del euro no se modifico durante el periodo analizado. No obstante, la
volatilidad implicita se mantuvo en niveles elevados en ambos mercados. A diferencia de la volatilidad
implicita de los mercados de renta variable, en los que las condiciones han mejorado, la volatili-
dad implicita de los mercados de renta fija en la zona del euro y en Estados Unidos ha permanecido
practicamente invariable desde mediados de 2010. En Japon, el rendimiento de la deuda publica a diez
afios no vario, en lineas generales, en el periodo examinado, y el 2 de febrero se situaba en el 1,2%.

El aumento del rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA de la zona del euro re-
fleja, en general, la mejora de las condiciones econdmicas y cierta disminucion de las tensiones en la mayor
parte de los mercados de deuda soberana de la zona, favoreciendo una recuperacion del apetito por el riesgo
y ejerciendo algunas presiones a la baja sobre los precios de la deuda publica a largo plazo con calificacion
AAA en la zona del euro. No obstante, la volatilidad implicita de los mercados de renta fija de la zona sigue
siendo elevada, confirmado que la situacion todavia esta lejos de considerarse completamente normal.

Las condiciones en los mercados de deuda soberana en la periferia de la zona del euro mejoraron en la
segunda mitad de enero, principalmente como consecuencia del positivo impulso econémico observado
en la zona y de las expectativas de los participantes en el mercado de una posible ampliacion del alcan-
ce y de los fondos de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera. Ademas, las subastas de deuda
publica en Portugal y en Espafia, en las que se registré una demanda superior a la esperada, también
tuvieron un impacto positivo sobre el clima de los mercados. Durante el periodo de referencia, los dife-
renciales de rendimiento de la deuda publica a diez afios de los paises de la zona del euro frente a Ale-

Grafico 13 Rendimiento de la deuda piblica Grafico 14 Rendimiento de los bonos
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mania se estrecharon de nuevo. La informacién obtenida de los mercados de seguros de riesgo de cré-
dito (CDS, en sus siglas en inglés) confirma que la situacion en los mercados de deuda soberana ha
mejorado ligeramente, ya que los diferenciales de los CDS de Grecia, Irlanda y Portugal se redujeron
230, 70y 110 puntos basicos, respectivamente, en el periodo analizado.

El rendimiento de los bonos a diez afios indiciados con la inflacidn de la zona del euro se mantuvo practica-
mente invariable durante el periodo analizado, mientras que el rendimiento real de los bonos a cinco afios se
increment6 20 puntos basicos (véase grafico 14). El 2 de febrero, el rendimiento real spot a cinco y diez afios
era del 0,6% y el 1,4%, respectivamente. Durante el periodo de referencia, las tasas de inflacion implicitas
forward (a cinco afios dentro de cinco afios) de la zona del euro aumentaron unos 10 puntos basicos, hasta
situarse en el 2,3% el 2 de febrero (véase grafico 15). Esta tasa, al igual que la tasa de inflacion implicita
forward a cinco afios dentro de cinco afios derivada de los swaps indiciados con la inflacion, que también se
increment6 10 puntos basicos y se situd en torno al 2,3%, indica que las expectativas de inflacién de los
participantes en el mercado permanecen firmemente ancladas, lo que también queda confirmado por las
medidas de expectativas de inflacion en la zona del euro basadas en encuestas.

La evolucidn de la estructura temporal de los tipos forward a corto plazo de la zona del euro muestra
como el patron general de rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro puede des-
componerse en variaciones de las expectativas de tipos de interés (y de las primas de riesgo asociadas)
en distintos horizontes (véase grafico 16). La mejora de las condiciones econdmicas y las revisiones de

Grafico 15 Tasas de inflacion implicitas de cupon
cero de la zona del euro

Grafico 16 Tipos de interés forward implicitos
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Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estructura
temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipos forward
se explica en la seccion «Euro area yield curve», del sitio web del
BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los rendimientos de
la deuda publica de la zona del euro con calificacion crediticia AAA.
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las expectativas relativas a los tipos de interés a corto plazo han modificado ligeramente al alza la es-
tructura temporal de los tipos forward a corto plazo para horizontes entre dos y cinco afios con respecto
a la observada a finales de diciembre de 2010.

En enero de 2011, los diferenciales de renta fija privada con calificacion de grado de inversion se redu-
jeron en casi todas las calificaciones de la deuda emitida por los sectores financiero y no financiero,
observandose el mayor descenso en la deuda con calificacién BBB emitida por las instituciones finan-
cieras, aunque el diferencial se mantiene bastante por encima de los niveles anteriores a la crisis. Los
otros diferenciales de renta fija privada con calificacion de grado de inversion, excepto los de la deuda
con calificacion BBB emitida por instituciones financieras, parecen haberse estabilizado desde el vera-
no de 2010 en niveles ligeramente superiores a los registrados antes de la crisis financiera. La actividad
emisora sigui¢ siendo dindmica en enero, en particular en el mercado de bonos garantizados de la zona
del euro, con elevados volimenes de emision. La caida de los diferenciales de renta fija privada también
fue generalizada en los distintos paises de la zona.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En diciembre de 2010, la mayor parte de los tipos de interés aplicados a los préstamos otorgados por
las IFM a las sociedades no financieras tendieron al alza en el caso de los vencimientos de corto plazo
y descendieron 0 no experimentaron variacion en lo que respecta a los de largo plazo. De la misma
manera, la gran mayoria de los tipos de interés aplicados por las IFM a sus préstamos a los hogares se
redujeron ligeramente o se mantuvieron practicamente sin variacion. En términos histéricos, los tipos
de interés de los préstamos concedidos por las IFM tanto a los hogares como a las sociedades no finan-
cieras siguen siendo muy reducidos en todos los plazos de vencimiento.

En noviembre de 2010, la gran mayoria de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los
depdsitos se redujeron ligeramente en el caso de los hogares, pero se mantuvieron practicamente esta-
bles en lo que se refiere a las sociedades no financieras. La mayor parte de los tipos de interés a corto
plazo aplicados a los préstamos concedidos a los hogares experimentaron un ligero descenso, mientras
que en el caso de las sociedades no financieras tendieron ligeramente al alza (véase grafico 17). Mas
concretamente, los tipos de interés a corto plazo aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion
de vivienda registraron una leve disminucidn, hasta algo menos del 2,8%, mientras que los tipos de in-
terés aplicados al crédito al consumo, que son mas volatiles, se redujeron hasta el 5,1% en diciembre,
desde el 5,4% observado en noviembre. Los tipos de interés medios de los descubiertos en cuenta de los
hogares se mantuvieron, en general, estables en el 8,6%. Por lo que respecta a las sociedades no finan-
cieras, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las entidades de crédito a los préstamos por im-
porte reducido (es decir, inferior a un millén de euros) descendieron ligeramente, hasta el 3,5%, mien-
tras que los aplicados a los préstamos por importe elevado (es decir, superior a un millon de euros) se
incrementaron en unos 17 puntos basicos, hasta situarse en el 2,6%. Los tipos de interés aplicados a los
descubiertos en cuenta se mantuvieron practicamente sin variacion en el 3,9%. Tras un descenso margi-
nal del EURIBOR de 2 puntos basicos en diciembre 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 mercado monetario se mantuvo constante, mientras que, en el caso de los prés-
tamos otorgados a las sociedades no financieras, registrd un incremento de alrededor de 20 puntos ba-
sicos (véase grafico 18).
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Grafico 18 Diferenciales entre los tipos
de interés a corto plazo aplicados por las IFM
y el tipo a tres meses del mercado monetario

Grafico 17 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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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-

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

tos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el Regla-

mento BCE/2001/18). depésitos. Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean

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

Si se adopta una perspectiva de mas largo plazo, entre finales de septiembre de 2008 (es decir, inmedia-
tamente antes del comienzo del ciclo de relajacién de la politica monetaria) y finales de diciembre de
2010, los tipos de interés a corto plazo aplicados tanto a los préstamos a hogares para adquisicion
de vivienda como a los concedidos a las sociedades no financieras se redujeron en torno a 300 puntos
basicos, frente a un descenso de 400 puntos basicos del EURIBOR a tres meses, lo que indica que la
transmision de las variaciones de los tipos de mercado a los tipos de interés aplicados por las entidades
de crédito ha sido significativa. La estabilizacion general que han registrado en los Gltimos meses los
tipos de interés a corto plazo aplicados tanto a los préstamos a los hogares como a los concedidos a las so-
ciedades no financieras parece indicar que la transmisién gradual de las anteriores reducciones de los
tipos de interés del BCE ha llegado a su fin.

En cuanto a los vencimientos a mas largo plazo, los tipos de interés aplicados por las IFM a los dep6sitos
a largo plazo experimentaron un descenso, tanto en el caso de los hogares como en el de las sociedades
no financieras, en diciembre de 2010. La mayoria de los tipos de interés aplicados a los préstamos a mas
largo plazo a las sociedades no financieras se mantuvieron practicamente estables o descendieron ligera-
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Desde una perspectiva de més largo plazo, se obser-  (Ament comtzbles con o seire 2 e fohe, b 2 o
va que, desde septiembre de 2008,_Ias entldade§ de g‘:g}g;e?]gggg%gglylg)_cE/20°9’7 (por los que se modifica el
crédito de la zona del euro han ajustado los tipos

de interés que aplican a los préstamos a largo plazo

a las sociedades no financieras de manera mas o menos acorde con el descenso registrado en los rendimien-
tos de la deuda pUblica a largo plazo con calificacion AAA. Durante este periodo, los tipos de interés a largo
plazo aplicados a los préstamos a los hogares no han caido en la misma medida, lo que refleja una transmi-
sion mas incompleta y lenta en el caso de los hogares. No obstante, en los Gltimos meses, los tipos de interés
amas largo plazo de los préstamos a los hogares han seguido reduciéndose, mientras que los tipos de mer-
cado han ido en aumento. Como resultado, el diferencial con respecto a los rendimientos de la deuda publi-
ca con calificacion AAA ha experimentado una contraccion desde agosto, hasta situarse en torno a 100
puntos basicos en diciembre. En el caso de las sociedades no financieras, la interrupcion de la tendencia
ascendente de los tipos de interés a largo plazo de los préstamos, observada desde septiembre, se ha tradu-
cido en una reduccion de su diferencial con respecto a los rendimientos de la deuda publica a largo plazo.

El tipo de interés medio de los préstamos bancarios, ponderado por las nuevas operaciones, se redujo en
diciembre, mientras que los tipos medios aplicados a los depdésitos practicamente no experimentaron
variacion. Como resultado, el diferencial entre los tipos de interés de las nuevas operaciones de présta-
mo y de los depositos descendid en torno a 10 puntos basicos, para situarse ligeramente por encima de
los minimos histéricos. Por el contrario, el diferencial medio calculado sobre los saldos vivos siguid
manteniéndose, en general, estable en diciembre, al igual que en los Gltimos meses. Unos margenes
relativamente estables contribuiran positivamente al margen de intermediacion y a la rentabilidad de las
entidades de crédito de la zona del euro.
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2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE Grafico 20 indices bursatiles

Entre el 31 de diciembre de 2010 y el 2 de febrero (indice: 1 de febrero de 2010 = 100; datos diarios)
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Las cotizaciones bursétiles de la zona del euroy ~ PaaJapon.

Estados Unidos aumentaron entre finales de di-

ciembre de 2010 y comienzos de febrero de 2011. En general, las cotizaciones de la zona, medidas por
el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, aumentaron un 6,1%, mientras que las de Estados Unidos,
medidas por el indice Standard and Poor’s 500, se incrementaron un 3,7% entre el 31 de diciembre y el
2 de febrero (véase grafico 20). En ese mismo periodo, las cotizaciones bursatiles de Japon, medidas por
el indice Nikkei 225, subieron un 2,2%.

Durante el periodo de referencia, la evolucion de los mercados de renta variable de la zona del euro
estuvo impulsada, por una parte, por la publicacion de datos econémicos generalmente positivos. El
dinamismo observado en la industria se vio respaldado por la publicacién de datos econémicos mejores
de lo esperado, y los datos relativos a los servicios también fueron sorprendentemente positivos. Los
indicadores de la actividad econdmica futura basados en encuestas siguieron siendo muy favorables en
enero. Los mercados de renta variable también se vieron favorecidos por los anuncios de beneficios
superiores a lo previsto y por la mejora de las condiciones en la mayoria de los mercados de deuda
soberana de la zona del euro, asi como por un ligero repunte del apetito por el riesgo. Los datos econo-
micos publicados durante el periodo analizado también fueron positivos, en lineas generales, para Es-
tados Unidos. La confianza de los consumidores y los datos sobre ventas de viviendas nuevas resulta-
ron ser sorprendentemente favorables, pero esto no eliminé por completo la preocupacion acerca de la
situacion en los mercados de trabajo. Los datos sobre beneficios declarados también influyeron positi-
vamente, en general, en la evolucién de los mercados de renta variable en Estados Unidos durante el
periodo examinado.

Tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, el nivel de incertidumbre de los mercados de renta
variable, medido por la volatilidad implicita, practicamente no se modifico durante el periodo de refe-
rencia (véase grafico 21). La evolucidn intramensual de la volatilidad estuvo asociada a las expectativas
de los mercados acerca de posibles modificaciones del alcance y de los fondos de la Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera.
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En enero, los indices bursatiles de la zona del euro il EIEUITEE LT EE I DA L EE
. L de renta variable

mejoraron en todos los sectores. Las cotizaciones

del sector financiero de la zona se elevaron consi-

derablemente, un 13,1%, principalmente como

consecuencia de cierta disminucion de las tensio- T Lonadecuo

nes en la mayoria de los mercados de deuda sobe- ==== Japn

rana de la zona, tras el éxito de las subastas de 40 40

deuda soberana y de una actitud algo mas positiva

hacia el riesgo. Las cotizaciones del sector no fi-

nanciero aumentaron un 3% durante ese mismo

periodo, continuando con ello la tendencia al alza

que comenzd a mediados de 2010. En enero, la

evolucion de las cotizaciones bursatiles fue positi-

va en todos los paises de la zona del euro, y espe-

cialmente en paises en los que recientemente se

habian producido fuertes tensiones en relacion

con la deuda soberana. La evolucién de las cotiza-

ciones bursétiles en Estados Unidos fue también 10 10
.- . . Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb

positiva en todos los sectores. A diferencia de la 2010 2011

evolucidn observada en la zona del euro, las coti-

zaciones del sector financiero estadounidense re- KI%%QE?:LELO:eﬂggrgé volatilidad implicita representan la desviacion

gistraron peores resultados durante este periodo 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 evolucion de los beneficios efectivos y espera- la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos'y el

dos proporcion6 una valoracion generalmente po- kel 229 para Japon.

sitiva de la rentabilidad de las empresas cotizadas

de la zona del euro. Ademas, los anuncios de beneficios fueron, en general, mejores de lo esperado. Los
beneficios efectivos por accion de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX cre-
cieron un 38% en enero de 2011, frente al 37% de diciembre de 2010. De igual modo, se prevé que el
crecimiento de los beneficios por accién en los proximos doce meses sea relativamente acusado y se
sitlie en el 15%. A escala de los sectores, el crecimiento interanual de los beneficios por accion en el
sector financiero fue del 33% en enero, en comparacion con el 31% de diciembre, mientras que el de la
industria se situd en el 32% en enero, desde el 29% de diciembre.

(porcentaje; media mévil de cinco dias de datos diarios)

Recuadro 4

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

Las cuentas integradas de la zona del euro ofrecen informacion completa y homogénea sobre las ren-
tas, 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 enero de 2011, con datos hasta el tercer trimestre de 2010, pre-
sentan sefiales adicionales de normalizacion en la zona del euro a medida que prosigue la recuperacion.
El crecimiento de la renta disponible de los hogares se vio impulsado principalmente por la distribu-
cion primaria del valor afiadido, mientras que la contribucion de la redistribucion publica de la renta a
través de las transferencias netas y los impuestos directos fue negativa. La tasa de ahorro de los hoga-

1 Para una informacion méas detallada, véase el sitio web del BCE http://sdw.ecb.europa.eu.
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res siguio reduciéndose, al tiempo que su patrimonio neto continud creciendo en términos anuales (a
raiz del aumento de los precios de los activos financieros y no financieros). Las sociedades no finan-
cieras siguieron avanzando hacia una posicion deudora neta, tras un periodo marcado por una poco
habitual posicion acreedora neta. Los flujos reales mantuvieron, en general, su debilidad (la renta de
los hogares disminuyd en términos reales), mientras que los agentes continuaron ajustando sus balan-
ces, en particular en el sector de sociedades no financieras. Los patrones de desintermediacion en favor
de los instrumentos de mercado eran todavia evidentes en todos los sectores, mientras que el apetito
por el riesgo se recupero, al atenuarse las tensiones de la deuda soberana.

Renta de la zona del euro y capacidad/ Grafico A Renta bruta disponible de la zona
necesidad de financiacion del euro y contribuciones sectoriales

.. . tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
La tasa de crecimiento interanual de la renta no- ;(Jorcentuales) ’

minal disponible de la zona del euro se desacele-

A H = — Hi
ré ligeramente en el tercer trimestre de 2010, e
hasta el 2,9%, frente al 3,5% del trimestre ante- === Instituciones financieras

. , L e .. i messs  Administraciones Pablicas
rior (véase gréfico A). Este crecimiento benefi- ... Economia de la zona del euro
cio a todos los sectores de la economia, salvo a 8 8

las instituciones financieras, cuya renta se redu-

jo. El crecimiento de la renta de las sociedades

no financieras volvid a ser intenso, con un 6,9%, &
aunque inferior al observado en el segundo tri- 2
mestre de 2010, al ralentizarse el crecimiento del
valor afiadido, incrementarse los gastos tributa-
rios y acelerarse la distribucion de los benefi-
cios. El crecimiento de la renta de las Adminis- 4
traciones PUblicas repunt6 una vez mas, al subir
de forma acusada los impuestos sobre la produc- . | || || .
cion y sobre las importaciones. El crecimiento 2000 2002 2004 2006 2008 2010
de la renta de los hogares también se aceler6 a
causa del incremento de los ingresos por divi-
dendos y, en menor medida, de la remuneracion
de los asalariados, mientras que la imposicion directa modero el crecimiento de la renta por primera
vez en dos afios. La renta real de los hogares mantuvo su debilidad y siguid contrayéndose a medida
que repuntaba la inflacién de precios de consumo.

Fuentes: Eurostat y BCE.

Por segundo trimestre consecutivo, la expansion de la renta se tradujo en un aumento del ahorro
bruto en la zona del euro, lo que refleja —en particular— un ahorro pudblico con importes menos
negativos y la continuidad del crecimiento de los beneficios no distribuidos de las sociedades no fi-
nancieras en el contexto de una persistente acumulacion de reservas de liquidez. A pesar del incre-
mento de la renta de los hogares, sus ahorros cayeron de nuevo, al seguir creciendo el consumo en
términos reales, que superd, por tanto, a la renta. La tasa de ahorro de los hogares (desestacionaliza-
da) se redujo hasta el 13,8%, aproximandose a los niveles anteriores a la crisis.

La formacion bruta de capital fijo siguié recuperandose a una tasa de crecimiento interanual del

1,7%, ya que el crecimiento tanto para los hogares como para las instituciones financieras paso a ser
positivo por vez primera en varios trimestres. Al mismo tiempo, dado que las sociedades no financie-
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ras redujeron el ritmo de desacumulacién de
existencias, la formacion de capital total se in-
crementd un 7,2%, en comparacion con el mis-
mo trimestre del afio anterior.

El déficit por cuenta corriente de la zona del euro
aumenté por primera vez en afio y medio, hasta el
0,8% del PIB, calculado a partir de los flujos acu-
mulados de los cuatro Gltimos trimestres (véase
grafico B), ya que la formacidn de capital super6
a los ahorros. El aumento del déficit se debio
principalmente al constante descenso de la tasa de
ahorro de los hogares, aunque se vio mitigado por
la mejora observada en las cuentas puablicas. Las
sociedades no financieras mantuvieron su inusual
posicion acreedora neta (aunque su nivel fue infe-
rior al de trimestres anteriores), es decir, en gene-
ral continuaron proporcionando financiacion a
otros sectores. Al igual que en trimestres anterio-
res, la financiacion del déficit por cuenta corriente
siguio estando dominada por los flujos de entrada
netos en valores distintos de acciones (en térmi-
nos acumulados de los cuatro ultimos trimestres),
aunque las compras de valores distintos de accio-
nes por no residentes cesaron de forma abrupta en
el tercer trimestre.

Evolucion de los sectores institucionales

El crecimiento interanual de la renta bruta dispo-
nible nominal de los hogares se increment6 hasta
el 1,5%, frente al 0,9% del trimestre anterior, a
causa del aumento de la rentas de la propiedad
netas, sobre todo, de los pagos de dividendos
(véase gréafico C). La remuneracion de los asala-
riados siguio siendo la variable que mas contri-
buy6 al crecimiento interanual de la renta, si bien
su aportacion al crecimiento adicional fue solo
marginal. Los efectos de los estabilizadores fis-
cales automaticos quedaron anulados, ya que la
contribucién de los impuestos directos fue nega-
tiva por primera vez desde 2008, y el crecimien-
to de la renta procedente de las transferencias
publicas se detuvo. Asi pues, el crecimiento de la
renta tuvo su origen directamente en las activida-
des empresariales (principalmente, en los pagos
de dividendos).
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Grafico B Capacidad/necesidad de financiacion

en la zona del euro

(en porcentaje del PIB; flujos acumulados de los cuatro Ultimos
trimestres)
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Fuentes: Eurostat y BCE.

Grafico C Renta bruta disponible de los hogares,

en términos nominales

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)

Prestaciones sociales netas de cotizaciones
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Fuentes: Eurostat y BCE.



Al igual que en el trimestre anterior, el débil incremento de la renta nominal de los hogares siguid sien-
do menor que la subida de los precios de consumo, lo que provocd una nueva contraccion de la renta
real. Del mismo modo, el crecimiento mas intenso del consumo (2,8%) y la recuperacion de la inversion
no financiera (el segundo trimestre consecutivo de crecimiento interanual positivo tras dos afios de
descensos) dieron lugar a una caida adicional de su capacidad de financiacion, que, en estos momentos,
estd proxima a los niveles anteriores a la crisis. Este hecho se vio reflejado en un aumento constante de
la financiacién mediante préstamos y en una disminucién de la inversion financiera de 0,6 puntos por-
centuales sobre la renta bruta disponible (véase grafico D), lo que apunta un cierto desplazamiento de
las carteras hacia el capital inmobiliario. En general, las significativas reestructuraciones de cartera
hacia activos no monetarios observadas desde finales de 2008 continuaron —aunque a un ritmo mas
lento—, representando las reservas técnicas de seguro mas de la mitad de la inversion financiera.

El crecimiento interanual del excedente bruto de explotacidn de las sociedades no financieras se mo-
derd hasta situarse en el 4,7% en el tercer trimestre de 2010, frente al 8,3% registrado en el segundo
trimestre, como consecuencia principalmente de un aumento de los impuestos pagados Al mismo
tiempo, las rentas de la propiedad distintas de los intereses (sobre todo pagos de dividendos) se incre-
mentaron por primera vez desde 2008. El persistente e intenso crecimiento de la inversion no financie-
ra (impulsado por la formacion de capital fijo, que aument6 por segundo trimestre consecutivo, hasta
situarse en el 2,9%, después de haber descendido de forma continua en los trimestres anteriores) dio
lugar a una solida tendencia de retorno a una posicion deudora neta, aunque los flujos acumulados de
los cuatro Gltimos trimestres aiin muestran una posicion acreedora neta (véase grafico E). En este con-
texto, la financiacion externa (pasivos financieros totales) siguié recuperandose, y creci6 un 2,1%, en

Grafico D Inversion financiera de los hogares Grafico E Ahorro, inversion no financiera

(incluida la formacion de capital fijo) y necesidad
de financiacion de las sociedades no financieras

(flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; porcentaje de (flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; mm de euros)
la renta bruta disponible)

= Activos totales = Inversion no financiera

s M3 e Formacion de capital fijo

e Depositos no incluidos en M3 ==== Beneficios no distribuidos y transferencias
memem  ACCIiONES Y Otras participaciones netas de capital

mee  Valores distintos de acciones no incluidos en M3 ——  Necesidad de financiacion (+)/

=== Participaciones en fondos de inversion capacidad de financiacion (=)

(distintos de participaciones en FMM)
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Fuentes: Eurostat y BCE. Fuentes: Eurostat y BCE.

BCE

Boletin Mensual
Febrero 2011

m

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




tasa interanual, en el tercer trimestre de 2010, | Gl i SUENEELT) IS GG e BTG ELES
; . no financieras, por fuente de financiacion

después de haberse recuperado a comienzos de

afio tras dos afios de continuos descensos. Siguie-

ron observandose efectos de sustitucion, ya que la

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

financiacion en el mercado (valores distintos de - gg%gggzs‘;;ﬁgsgzggggﬁge“°5 compradas
acciones y acciones cotizadas) compenso las === Acciones cotizadas emitidas
amortizaciones netas de los préstamos de las IFM s L S
(véase grafico F). concedidos

------ Financiacion externa
Las ratios de apalancamiento, si bien atin se si- 2% 800
tuaban en niveles histéricamente elevados, man- 7% e
tuvieron la senda de descenso iniciada después 600 600
de los méaximos alcanzados a comienzos de 500 500
2009: la relacién entre la deuda y los activos 400 400
de las sociedades no financieras disminuyo has- 5 300
ta el 26,1% en el tercer trimestre de 2010. En lo 200 200
que se refiere a la vulnerabilidad de los flujos de 100 100
caja, los pagos netos por intereses en relacion
con el valor afiadido bruto siguieron descen- 0 0
diendo hasta el 2,4%. Esta dinamica a la bajase % 100
amplio a la deuda en re_lacu')n con el valor_ afladi- 200 00 o w0d 7006 2008 :2010-200
do bruto, que se redujo por segundo trimestre

H Fuentes: Eurostat y BCE.
consecutivo. Nota: A efectos de presentacion, se excluyen de la financiacion
algunas operaciones con activos, ya que se realizan principalmente
dentro del sector (préstamos concedidos por las sociedades no

La necesidad de financiacion de las Administra- financieras, acciones no cotizadas, otras cuentas pendientes de
ciones Publicas descendid hasta el 6,2% del PIB cobrolde pago)

(en flujos acumulados de los cuatro Gltimos tri-

mestres), frente al 6,5% del PIB registrado en el trimestre anterior. La evolucion observada en el
segundo y tercer trimestre de 2010 indica una inversion de la tendencia negativa iniciada en
el primer trimestre de 2008, cuando la necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas
solamente ascendia al 0,7% del PIB. Esta mejora obedece a un inversion plblica bruta ligeramente
inferior (2,6% del PIB, frente al 2,7% del PIB en el trimestre anterior) y a un menor desahorro bru-
to, que pasé del 3,8% del PIB en el segundo trimestre al 3,6% del PIB en el tercero. La renta dispo-
nible bruta de las Administraciones Publicas se elevé un 6,5%, en términos interanuales, frente al
4% del trimestre anterior. Los impuestos sobre la produccidn y sobre las importaciones fueron las
variables que mas contribuyeron a este incremento. Esta evolucion fue consecuencia, principalmen-
te, del funcionamiento de los estabilizadores automaticos en una economia con una recuperacion
moderada. La tasa de crecimiento de la inversion financiera se increment6 ligeramente hasta el 0,7%
(en flujos acumulados de los cuatro ultimos trimestres), tras la contraccion registrada en el primer y
segundo trimestre (de un 1,5% y un 0,5%, respectivamente). Todo apunta a un cierto grado de nor-
malizacion después de que la inversion financiera alcanzara un maximo histérico en el primer tri-
mestre de 2009 en el contexto de las medidas de apoyo al sector financiero.

La renta bruta de las instituciones financieras creci6 con solidez en el tercer trimestre (un 3,3%, en
tasa interanual), pues continuaron beneficidndose de la pendiente de la curva de tipos. La tasa de
crecimiento interanual de la inversion financiera (operaciones sobre saldos) aument6 0,4 puntos
porcentuales, hasta situarse en el 2,9%, a causa, principalmente, de la recuperacion de los préstamos
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concedidos por las IFM (sobre todo a las sociedades no financieras, aunque las tasas de crecimiento
interanual seguian siendo negativas), como consecuencia de la vuelta progresiva a un modelo de
negocio bancario mas tradicional. Del mismo modo, el incremento de los pasivos (2,6%) se debi6
fundamentalmente al aumento de la financiacién a través de depdésitos. Ademas, la financiacién me-
diante pasivos de los inversores institucionales (reservas técnicas de seguros de las empresas de se-
guros y los fondos de pensiones y participaciones en fondos de inversion emitidas por otros interme-
diarios financieros) siguié siendo la principal contribucion a la financiacién total, aunque su
porcentaje descendi6 ligeramente. En resumen, continda siendo evidente la tendencia en la desinter-
mediacion financiera que favorece la financiacion fuera del canal bancario.

Mercados financieros

La emision neta de deuda publica, que dominé el mercado de renta fija, fue menos dindmica en el
tercer trimestre. Las sociedades no financieras redujeron asimismo sus emisiones (aunque continua-
ron vendiendo algunos de los valores distintos de acciones que tenian en su poder). El resto del
mundo pasé a convertirse en vendedor neto de valores distintos de acciones, ya que los no residen-
tes suspendieron las importantes compras que habian efectuado anteriormente. Los hogares comen-
zaron a vender de nuevos dichos valores. Las
empresas de seguros aumentaron sus compras y
las IFM siguieron siendo también compradores
netos, aunque esto se debid principalmente ala  (flujos intertrimestrales; mm de euros)
constante amortizacion de pasivos. Los otros
intermediarios financieros volvieron a ser com-
pradores netos, una posicion que refleja un
equilibrio entre las compras realizadas por los
fondos de inversién y operaciones tales como

Grafico G Pérdidas y ganancias en los activos

de las instituciones financieras

Total

Préstamos

Participaciones en fondos de inversion
Valores distintos de acciones
Acciones no cotizadas

Acciones cotizadas
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la emision de valores mediante fondos de tituli- 200 o~
zacion (por ejemplo, en el contexto de la tituliza- 00 00
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Evolucion de los balances 20000 H | 200
0P M | I} Exlp 7»! 1 0
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El valor de la cartera de valores distintos de ac- -200 -200
ciones de las instituciones financieras repuntd -400 -400
en el segundo trimestre de 2010, debido a la ele- 600 ~600
vada pqnderacmn de los activos refugio que se o 800
beneficiaron del desplazamiento de los fon- 1000
dos hacia activos de mayor calidad en el contex-
-1.200 -1.200

to de la crisis de la deuda soberana. Esta tenden- 2000 2002 2004 2006 2008 2010
cia se invirtio en parte en el tercer trimestre, ~ _ Er———r—

al atenuarse las tensiones (Véase gréﬁco G), Nota: Este grafico presenta los otros flujos econémicos, que se
. , refieren, principalmente, a las ganancias y las pérdidas de capital
Las acciones aumentaron de valor a raiz de la (realizadas o no realizadas) en los activos que se valoran a precio
.z Zat de mercado en las cuentas integradas de la zona del euro (acciones
recuperacion de los mercados bursatiles en ese cotizadas, acciones no cotizadas, participaciones en fondos de in-
trimestre 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 variacio-
. o nes del tipo de cambio y a la eliminacion de los activos dafiados de
En el tercer trimestre de 2010, la variacion inter- los balances del acreedor y del deudor una vez que el acreedor
. . constata que los importes correspondientes a dichos activos no se

anual del patrimonio neto de los hogares se man- pueden cobrar.
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tuvo practicamente sin cambios en el 21,9% de
su renta anual. Aparte de la positiva influencia
del ahorro neto (7,9% de la renta), los hogares se
beneficiaron de las revalorizaciones de sus ac-
ciones y otras participaciones (14,1% de su ren-
ta), como consecuencia de la vigorosa recupera-
cién del mercado mencionada, y de un repunte
de la riqueza inmobiliaria (véase grafico H).
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Grafico H Variacion del patrimonio neto

de los hogares

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

1) Principalmente pérdidas y ganancias en tenencias de activos
inmobiliarios y de suelo.

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

3) Esta variable comprende el ahorro neto, las transferencias de
capital recibidas netas y la discrepancia entre las cuentas no finan-
cieras y las financieras.



3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 2,4% en enero de 2011, tras el 2,2% registrado en diciembre de 2010. Este nuevo aumento
ya se habia previsto en lineas generales y refleja, en gran medida, la subida de los precios de la energia.
De cara a los proximos meses, las tasas de inflacién podrian seguir elevandose temporalmente y es
probable que se mantenga ligeramente por encima del 2% durante la mayor parte de 2011, antes de
volver a moderarse hacia el final del afio. En general, existen evidencias continuas de presiones al alza
a corto plazo sobre la inflacion general, derivadas, principalmente, de los precios de la energia y de las
materias primas. Dichas presiones también son visibles en las primeras fases del proceso de produc-
cion. Esta evolucion no ha afectado por el momento a la valoracion de que la evolucion de precios se
mantendra en linea con la estabilidad de precios en el horizonte temporal relevante para la politica
monetaria. Al mismo tiempo, es necesario un seguimiento muy estrecho. Las expectativas de inflacion
amedio y largo plazo permanecen firmemente ancladas, en consonancia con el objetivo del Consejo de
Gobierno de mantener la inflacidn en tasas inferiores, aunque préximas, al 2% a medio plazo. Los
riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo siguen estando, en general, equi-
librados, pero podrian elevarse, como ya se indico en enero.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la tasa de inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro se
elevd hasta el 2,4% en enero de 2011, desde el 2,2% observado en diciembre de 2010 (véase cuadro 5).
Este aumento de la inflacién medida por el IAPC ya se habia previsto en lineas generales y se produjo
a pesar de un efecto de base a la baja de algo mas de 0,1 punto porcentual, procedente de los componen-
tes de energia y alimentos. Se prevé que, en 2011, los efectos de base influyan en el perfil de la inflacion
medida por el IAPC general, como se ilustra en el recuadro 5. No se dispone todavia de estimaciones
oficiales sobre el detalle de la inflacion medida por el IAPC para enero, pero parece que el aumento de
la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se ha debido principalmente al compo-
nente energético. Seguln la informacion mas reciente procedente del Boletin Petrolifero semanal de la
Comisidn Europea, los precios de los combustibles liquidos volvieron a incrementarse en enero de 2011,
aunque algo menos que en diciembre de 2010.

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2011
Ago Sep Oct Nov Dic Ene
IAPC y sus componentes
indice general® 0,3 1,6 1,6 1,8 1,9 1,9 2,2 2,4
Energia -8,1 74 6,1 7,7 8,5 79 11,0
Alimentos no elaborados 0,2 1,2 2,4 2,5 2,4 2,7 3,2
Alimentos elaborados 11 0,9 1,0 1,0 1,2 13 15
Bienes industriales no energéticos 0,6 0,4 0,4 0,6 0,7 0,8 0,7
Servicios 2,0 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3
Otros indicadores de precios
Precios industriales -5,1 2,9 3,6 4,3 44 45 53 .
Precios del petréleo (euro/barril) 44.6 60,7 59,9 59,8 60,2 63,1 69,6 72,6
Precios de las materias primas no energéticas -18,5 447 47,6 54,7 47,5 48,6 49,6 457

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
Nota: Los datos de los precios industriales se refieren al Euro-17.
1) La inflacién medida por el IAPC de enero de 2011 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Recuadro 5

EVOLUCION RECIENTE Y FUTURA DE LA INFLACION MEDIDA POR EL IAPC: INCIDENCIA DE LOS EFECTOS
DE BASE

Alo largo de 2010 los precios de la energia y los alimentos registraron fuertes movimientos al alza, que
tuvieron un impacto significativo en el perfil de la inflacién medida por el IAPC. A continuacion, se
muestra en qué medida esta evolucion afectara a la senda de la tasa de inflacion interanual en 2011,
debido a los Ilamados efectos de base.

Definicion

Al analizar las variaciones de las tasas de inflacion interanual es importante comprender hasta qué
punto reflejan la evolucion actual de los precios (es decir, las «noticias» que se producen entre un
mes y el siguiente), asi como el grado en que reflejan movimientos de los indices que tuvieron lugar
12 meses antes a través de los Ilamados efectos de base. Estos efectos se producen cuando las variacio-
nes de la tasa de crecimiento interanual del IAPC son atribuibles a un movimiento atipico del indice en
el periodo base!. Dejan sentir especialmente su influencia en periodos en los que la volatilidad de la
inflacion 12 meses antes era elevada, por ejemplo, como resultado de bruscos movimientos de los
precios de las materias primas.

Aunque el concepto es intuitivo, identificar I oA Contribuciones a la variacion
timar los efectos de base no es sencillo en la TP NEI R Y EYTT POt oYY (T PR T A 0. 4
préactica. Definir que un efecto de base es impu- P UE L)

table a influencias atipicas que afectan al indice ~ (puntos porcentuales)

de precios 12 meses antes supone calcular la des-
viacion de la tasa de variacion intermensual en el
periodo base con respecto a su evolucion normal.
Sin embargo, no existe ninglin medio comun-
mente aceptado de identificar estas influencias
atipicas. A los efectos de este trabajo, la evolu-
cion normal de las variaciones intermensuales 10
del IAPC se calcula para cada mes sumando un 038
efecto estacional estimado a la variacion media
intermensual observada desde enero de 1995.

Otros componentes del IAPC?

Total alimentos

Energia

Variacion inflacién total medida por el IAPC

ll\k i

N

Considerando el pasado reciente, la inflacion in- % I*
teranual de la zona del euro, medida por el IAPC, g_H =
registré un aumento constante a lo largo de 2010,
pasando del 1% en enero al 2,2% en diciembre.
Este incremento de 1,2 puntos porcentuales se
debié casi en su totalidad a la evolucion de los ~ Fuentes: Eurostaty calculos del BCE. .

) X 1) Incluye servicios y bienes industriales no energéticos.
componentes de energia y alimentos del 1APC,

Sep Nov

1 Técnicamente, un efecto de base puede definirse como la contribucién a la variacion de la tasa de inflacion interanual en un mes concreto,
derivada de una desviacion de la tasa de variacion intermensual en el mes base (es decir, el mismo mes un afio antes) con respecto a su tra-
yectoria normal, teniendo en cuenta las fluctuaciones estacionales. Para més informacion, véase el recuadro titulado «Evolucién reciente y
futura de la inflacion medida por el IAPC: incidencia de los efectos de base», Boletin Mensual, BCE, diciembre de 2008.
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mientras que la contribucion de los otros componentes fue relativamente moderada (véase grafico A).
A'su vez, el incremento de la tasa de inflacion de la energia y los alimentos tuvo su origen, al menos en
parte, en los efectos de base alcistas derivados de la volatilidad de los precios de las materias primas
observada anteriormente?. No obstante, el aumento de la inflacién medida por el IAPC reflejé también
la evolucion real de 2010, en particular, la transmision de las subidas de los precios del crudo registradas
en los mercados internacionales a lo largo del afio, la depreciacion del euro en el primer semestre y el
impacto de los incrementos mas recientes de los precios de las materias primas distintas del petrdleo en
los mercados mundiales. Ademas, por lo que respecta a los precios de los alimentos, los acusados au-
mentos observados hacia finales de 2010 también reflejaron subidas de los precios de los alimentos no
elaborados, como la carne y las verduras, relacionados con las condiciones meteoroldgicas. El incremen-
to de los impuestos indirectos también impulsé temporalmente al alza la inflacion en algunos paises.

Impacto de los efectos de base en el perfil de la inflacion medida por el IAPC en 2011

En 2011 se prevé que los efectos de base tendran una fuerte influencia en el perfil de la inflacion
general. En el grafico B se muestran las contribuciones previstas de los efectos de base en los com-
ponentes de energia y alimentos a las variaciones mensuales de la tasa de inflacion interanual en los
12 meses hasta diciembre de 2011. Cabe sefialar que se estima que las contribuciones de los efectos
de base derivados de la evolucion de los precios de la energia seran, en su mayoria, negativas y que
adquiriran dimensiones especialmente importantes en la primavera y en diciembre, en la medida en
que los fuertes incrementos mensuales de este componente registrados un afio antes se eliminen de
la comparacion interanual. Al mismo tiempo, se estima que las contribuciones de los efectos de base

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

Grafico B Contribucion de los efectos de base
en los componentes de energia y alimentos a

Grafico C Impacto acumulado de los efectos
de base en los componentes de energia y

la variacion mensual de la inflacion interanual alimentos en 201 |

medida por el IAPC en 2011

(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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derivados de la evolucidn de los precios de los alimentos seran mas volatiles a lo largo de 2011, pero
seguiran siendo, en general, pequefias y se mantendran por debajo de 0,1 puntos porcentuales

En el grafico C se acumula la contribucion de los efectos de base a las variaciones interanuales del
IAPC en los Gltimos 12 meses, a partir de diciembre de 2010. El grafico muestra que, segtn las pro-
yecciones, los efectos de base en los componentes de energia y alimentos tendran un impacto a la
baja acumulado sobre la inflacidn interanual medida por el IAPC de alrededor de 0,7 puntos porcen-
tuales entre enero y diciembre de 2011. Se preve que este impacto tendra su origen, principalmente,
en efectos de base en el componente de energia, mientras que los efectos de base en el componente
de alimentos seguiran siendo, en general, poco relevantes a lo largo del afio.

En general, los efectos de base derivados de variaciones de los precios de la energia probablemente con-
tribuiran a configurar las perspectivas de la evolucién de la inflacion medida por el IAPC en los proximos
meses. No obstante, la evolucion futura de la inflacion es incierta y no puede evaluarse de forma mecé-
nica basandose Unicamente en los efectos de base. El perfil de la tasa de crecimiento interanual del
IAPC dependera del impacto de las variaciones de los fundamentos econémicos, como el dinamismo
de la demanda de los consumidores y el crecimiento de los costes laborales, la evolucion de los impues-
tos indirectos y los precios administrados, asi como de la evolucion futura de los precios de las materias
primas y de coémo se transmitan a los consumidores de la zona del euro. En caso de que la recuperacion
economica de la zona del euro fuese mas rapida de lo previsto actualmente y de que los precios de las
materias primas sigan aumentando a lo largo de 2011, las presiones inflacionistas podrian ser mas in-
tensas. No obstante, la intensificacion de esas presiones podria quedar oculta, al menos inicialmente,
por el impacto a la baja de los efectos de base previstos sobre las tasas de inflacion interanual.

En diciembre de 2010, el tltimo mes para el que se dispone del detalle oficial del IAPC, la tasa de cre-
cimiento interanual del IAPC general se situ6 en el 2,2%, frente al 1,9% de noviembre (véase grafico 22).
Este aumento fue reflejo del incremento de las tasas de variacion interanual de los componentes de
energia y alimentos y de una tasa de inflacién ligeramente mas baja de los bienes industriales no ener-
géticos, mientras que la inflacion de los precios de los servicios se mantuvo sin variacion. En términos
intermensuales desestacionalizados, la inflacion medida por el IAPC general aument6 a una tasa del 0,3%
en diciembre, una subida ligeramente superior a la registrada el mes anterior.

La tasa de variacion interanual de los precios de la energia se elevo hasta el 11% en diciembre de 2010
(el nivel mas alto registrado desde octubre de 2008), debido al incremento de los precios, en términos
interanuales, de casi todos los componentes, en especial de los combustibles liquidos y de los combus-
tibles y lubricantes para vehiculos. La subida de la inflacion de los precios de la energia fue atribuible
a un efecto de base al alza y a un aumento intermensual de los precios energéticos, ocasionado por la
reciente escalada de los precios del petréleo en euros, como consecuencia del ascenso de los precios del
petroleo en dolares estadounidenses y del debilitamiento del euro frente al dolar.

La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados continu6 elevandose, hasta
situarse en el 3,2%, debido principalmente a la subida de los precios de las legumbres y hortalizas. La
tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos elaborados volvié a aumentar también,
hasta el 1,5%, como consecuencia, sobre todo, del incremento de los precios del pan y los cereales, asi
como de la leche, el queso y los huevos. Sin embargo, a pesar de este ascenso, parece que la transmision
de la subida de los precios de las materias primas alimentarias a los consumidores ha sido limitada por
el momento. Los precios del tabaco repuntaron, tanto en términos intermensuales como interanuales.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2011



Grafico 22 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos se refieren al Euro-17.

Si se excluyen todos los alimentos y la energia, que representan cerca del 30% de la cesta del IAPC, en
diciembre de 2010 la inflacién interanual medida por el IAPC se mantuvo en el 1,1%, sin cambios con
respecto a los dos meses anteriores. 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 registrd
un leve descenso, hasta el 0,7%, debido, entre otros motivos, a la disminucion de las tasas de variacion
interanual de los precios de los articulos de vestir y del calzado, como consecuencia de los descuentos
de temporada. La inflacion de los precios de los servicios permaneci6 sin variacion en el 1,3% y, por
tanto, se mantuvo en el intervalo del 1,3% al 1,4% observado durante la mayor parte de 2010.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La inflacién de los precios industriales (excluida la construccidn) creci6 desde el 4,5% en noviembre
hasta el 5,3% en diciembre de 2010, excediendo ligeramente las expectativas del mercado. Esta subida
se debi0, en gran medida, al componente energético, a pesar de un efecto de base a la baja. La inflacion
de los precios industriales, excluida la energia, registré un aumento de 0,3 puntos porcentuales y se situd
en el 3,3%, como consecuencia de los movimientos al alza de los precios de los componentes de bienes
intermedios y de bienes de consumo, originados por el ascenso de los precios de las materias primas. En
particular, la tasa de variacién de los precios industriales de los bienes de consumo se elevd hasta el
1,7%, la tasa més alta alcanzada desde noviembre de 2008, como resultado del incremento de la infla-
cion de los precios de los bienes de consumo no duradero, generado por los precios industriales de los
bienes alimenticios. La tasa de variacion interanual de este componente volvié a aumentar hasta el 4,9%
en diciembre de 2010, desde el 4,2% registrado en noviembre, debido a un repunte de los precios de las
materias primas alimentarias. Sin embargo, pese a las fuertes subidas que han experimentado reciente-
mente los precios industriales de los bienes alimenticios, su evolucion ha sido moderada en compara-
cion con la registrada en 2007 y aln indica una transmision limitada del incremento de los precios de
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Grafico 23 Desagregacion de los precios Grafico 24 Encuestas sobre precios de los bienes

industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.
Nota: Los datos se refieren al Euro-17. Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los

precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion.

las materias primas alimentarias a los precios industriales de los alimentos. La tasa de variacion interanual
de los precios industriales de los bienes de consumo, excluidos los alimentos y el tabaco, se mantuvo
sin cambio en el 0,0% por tercer mes consecutivo, lo cual apunta a la existencia de escasas presiones
sobre la inflacion subyacente medida por los precios de consumo.

Hasta enero, los indicadores de opinion contintan sefialando un aumento de las presiones sobre los precios a
lo largo de la cadena de produccién (véase grafico 24). El indice de directores de compras para enero de 2011
muestra un incremento de los precios en los sectores de manufacturas y servicios, con la excepcion de los
precios de venta en el sector servicios, que cayeron por debajo de su media histérica de 50. En el mismo mes,
el indice de precios de los bienes intermedios del sector manufacturero alcanzé un nuevo maximo historico
de 79,2, mientras que el del sector servicios se situ6 en 57,2, frente a 56,6 en el mes anterior. Estos incre-
mentos reflejan las acusadas subidas recientes de los precios de las materias primas. El indice de precios de
venta volvid a ascender en el sector de manufacturas, pero descendio hasta 49,9 en el sector servicios (tras
aumentar hasta 50,8 en diciembre de 2010). Esta disminucién por debajo del nivel teérico de 50, que repre-
senta la ausencia de cambios, indica que la mayoria de las empresas de servicios siguen sefialando caidas en
los precios y, por tanto, no pueden trasladar los aumentos de los costes de los bienes intermedios a los clien-
tes. Sin embargo, a principios de 2011, los indices sintéticos de precios de los bienes intermedios y de pre-
cios de produccion se situaron, por sexto mes consecutivo, en su media historica o por encima de la misma.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

La evolucidn de los indicadores de costes laborales del tercer trimestre de 2010 siguid siendo contenida. La
informacion preliminar sobre los salarios negociados correspondiente a los dos primeros meses del
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Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2008 2009 2009 2009 2010 2010 2010

" v | 1 11

Salarios negociados 33 2,7 2,4 2,2 1,8 1,9 14

Costes laborales totales por hora 34 2,9 2,9 2,0 1,9 1,6 0,8

Remuneracién por asalariado 3,2 1,6 1,6 15 15 19 15
Pro memoria:

Productividad del trabajo -0,3 -2,3 -1,8 0,1 21 2,6 2,1

Costes laborales unitarios 315 3,9 35 1,4 -0,5 -0,6 -0,5

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren al Euro-17.

cuarto trimestre sugiere que el patron de moderado crecimiento salarial se mantuvo en dicho trimestre,
en linea con la persistente debilidad de los mercados de trabajo.

En el tercer trimestre de 2010, la tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados de la zona
del euro se redujo al 1,4%, un minimo histérico desde el inicio de la serie en 1991 (véanse cuadro 6 y
gréfico 26).

La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales por hora de la zona del euro disminuy6 desde
el 1,6% en el segundo trimestre hasta el 0,8% en el tercer trimestre de 2010, que también constituye el
nivel mas bajo observado desde el inicio de esta serie en 2001.

En cuanto a la evolucion sectorial, la desaceleracion del crecimiento de los costes laborales por hora se
produjo de forma generalizada en todos los sectores, observandose el descenso mas pronunciado en el
sector de la construccién. En la industria y los servicios de mercado, el ritmo de crecimiento de estos
costes también fue ligeramente mas lento que en el
trimestre anterior. En conjunto, parece que la tasa
de crecimiento de los costes no salariales siguio
siendo mas elevada que la del componente de suel- (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
dos y salarios de la remuneracion por asalariado.

Grafico 25 Indicadores de costes laborales
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tarios (-0,5%) por tercer trimestre consecutivo. Nota: Los datos se refieren al Euro-17.
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Grafico 26 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los datos se refieren al Euro-17. RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

En los proximos meses, las tasas de inflacidn podrian seguir aumentando temporalmente, manteniéndose
con toda probabilidad ligeramente por encima del 2% durante la mayor parte de 2011, antes de volver a
moderarse hacia el final del afio. En general, existen evidencias continuas de presiones al alza a corto
plazo sobre la inflacion general, derivadas, principalmente, de los precios de la energia y de las materias
primas. Dichas presiones también son visibles en las primeras fases del proceso de produccion. Esta
evolucion no ha afectado por el momento a la valoracion de que la evolucion de precios se mantendra
en linea con la estabilidad de precios en el horizonte temporal relevante para la politica monetaria. Al
mismo tiempo, es necesario un seguimiento muy estrecho. Las expectativas de inflacién a medio y largo
plazo permanecen firmemente ancladas, en consonancia con el objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener la inflacion en tasas inferiores, aunque proximas, al 2% a medio plazo.

La altima encuesta del BCE a expertos en prevision econémica (véase recuadro 6) muestra que, en re-
lacion con la encuesta anterior, los encuestados han revisado al alza las expectativas de inflacion para
los afios 2011 y 2012 y las han situado dentro de los intervalos de las proyecciones macroecondmicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro en diciembre de 2010. Las expectativas
de inflacion a largo plazo (para 2015) se han modificado ligeramente al alza, hasta el 2%.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo siguen estando, en general,
equilibrados, pero, como ya se indicé en enero, podrian elevarse. Actualmente, los riesgos alcistas estan
relacionados, en particular, con la evolucion de los precios de las materias primas energéticas y no ener-
géticas. Ademas, los impuestos indirectos y los precios administrados podrian registrar aumentos supe-
riores a los esperados en la actualidad, debido a la necesidad de sanear las finanzas publicas en los
proximos afios, y las presiones sobre los precios a lo largo de la cadena de produccién podrian acrecen-
tarse. Los riesgos bajistas estan relacionados, principalmente, con el impacto sobre la inflacion de un
crecimiento potencialmente menor, debido a la incertidumbre reinante.
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Recuadro 6

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL PRIMER TRIMESTRE DE 2011

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al primer trimestre de 2011 de la encuesta a
expertos en prevision econdmica (EPE) realizada por el BCE entre el 14 y el 18 de enero de 2011, en
relacién con la cual se recibieron 56 respuestas. En esta encuesta se recogen las expectativas de exper-
tos 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 2011 y 2012

Se espera que la inflacion se sitGe en el 1,9% en 2011 y en el 1,8% en 2012. En relacion con
la encuesta anterior, los expertos han revisado al alza sus expectativas de inflacién en 0,4 puntos
porcentuales para 2011 y en 0,2 puntos porcentuales para 2012 (véase cuadro) En opinién de
los encuestados, estas revisiones al alza obedecen practicamente en su totalidad al aumento de los
precios del petroleo y de otras materias primas, cuyo impacto en la inflacion se espera, no obstan-
te, que sea solo de caracter temporal, ya que se prevé que los precios de las materias primas se
estabilicen en el transcurso de 2011 y también que el ascenso temporal de los precios de los bienes

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

Resultados de la EPE, de las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema,
de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2011 Diciembre 2011 2012 Diciembre 2012 A largo plazo ?
EPE |1 2011 1,9 1,8 1,8 1,8 2,0

EPE anterior (I1V 2010) L5 - 1,6 - 19
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del Eurosistema 1,3-2,3 0,7-2,3 - -
Consensus Economics (enero 2011) 1,8 - 1,7 - 2,0
Barémetro de la Zona del Euro

(enero 2011) 1,7 - 1,7 - 2,0
Crecimiento del PIB real 2011 1112011 2012 1112012 A largo plazo ?
EPE | 2011 1,6 1,4 1,7 1,8 1,9

EPE anterior (1V 2010) 1,5 - 1,7 - 18
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del Eurosistema 0,7-2,1 - 0,6-2,8 - -
Consensus Economics (enero 2011) 1,5 1,3 1,6 = 1,7
Barémetro de la Zona del Euro

(enero 2011) 1,5 1,3 1,6 1,7 1,9

Tasa de desempleo ? 2011 Noviembre 2011 2012 Noviembre 2012 A largo plazo ?
EPE | 2011 9,9 9,9 9,6 9,5 83

EPE anterior (1V 2010) 10,0 - 9,6 - 83
Consensus Economics (enero 2011) 9,9 - 9,6 - -
Barémetro de la Zona del Euro

(enero 2011) 9,9 - 9,6 - 8,6

1) En porcentaje de la poblacién activa.
2) Las expectativas de inflacion a largo plazo de la EPE, de Consensus Economics y del Barémetro de la Zona del Euro se refieren a 2015.
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Grafico A Distribucion de probabilidad para la inflacion media anual en 2011 y 2012 en las dltimas

encuestas EPE"

BCE

(probabilidad en porcentaje)

=== EPE I11 2010
mmm  EPE 1V 2010

— EPEI2011
a) 2011 b) 2012
40 40 40 40
35 B 3 % g 35
30 E = 30 30 E 30
25 E—= 25 25 B 25
20 — == 20 20 | 20
15 —HiE = 15 15 =i | 15
oL QR = 10 10 E A 10
olme B iz ME WS MHE RIS 2|, ma_ = HUE MHE MAE MUE DUE i
| D - | O T T 0
<00 00- 05 10- 15 20- 25 >30 <00 00- 05 10- 15 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 previsién econémica.

intermedios se traslade solo parcialmente a los hogares, debido a la actual debilidad de la demanda
de consumo.

Estas expectativas se sitlian dentro de los intervalos de las proyecciones macroecondmicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema en diciembre de 2010. En comparacion con las previsiones de enero
de 2011 de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro, las expectativas de inflacion de
la EPE son ligeramente més elevadas para ambos afios.

El cuestionario de la EPE solicita también que se evalle la probabilidad de que la inflacion se sitle
dentro de intervalos especificos. En comparacion con la encuesta anterior, la distribucion de proba-
bilidad agregada para 2011 se ha desplazado hacia cifras mas altas. Los encuestados todavia asignan
la probabilidad mas elevada (38%) al intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,9%, y una probabi-
lidad del 31% al intervalo situado entre el 2% y el 2,4%. La distribucion de probabilidad para 2012
también ha pasado a niveles méas altos en comparacion con la encuesta anterior (véase grafico A). Las
distribuciones de probabilidad individuales muestran que los encuestados consideran que los riesgos
para estas previsiones estan, en general, equilibrados para 2011 y 2012. En su opinion los principales
riesgos alcistas para las perspectivas de inflacion son los siguientes: i) inestabilidad de los mercados
de materias primas, que podria generar una subida de los precios de las mismas y, posteriormente,
una espiral de precios y salarios; ii) aumento de los impuestos y gravamenes y de los precios admi-
nistrados, como consecuencia de los planes de consolidacidn fiscal; y iii) exceso de liquidez en los
mercados financieros internacionales. Como principales riesgos bajistas para las perspectivas de in-
flacion indican los siguientes: i) reducidas presiones salariales debido a la persistencia de elevadas
tasas de desempleo; ii) actividad relativamente moderada y amplia capacidad productiva sin utilizar;
y iii) un euro mas fuerte, que provocaria una reduccion de los precios de importacion.
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Indicadores de expectativas de inflacién a largo plazo

Las expectativas de inflacion a largo plazo (para 2015) se han revisado ligeramente al alza, hasta el 2%
en promedio (1,95% con dos decimales), frente al 1,9% (1,90% con dos decimales) de la encuesta
anterior. La mediana de las estimaciones, que se ve menos afectada por los valores extremos que la
estimacion media, también ha aumentado desde el 1,9% hasta el 2%. La distribucion de las estima-
ciones se concentra en el intervalo comprendido entre el 1,8% y el 2%, situandose la estimacion
mas frecuente en el 2%. La prevision media estd en consonancia con las expectativas de inflacion a
largo plazo de octubre de 2010 de Consensus Economics y con las de enero de 2011 del Bardmetro
de la Zona del Euro, ambas para 2015. Por ultimo, la probabilidad asignada a que la inflacién a
largo plazo se sitde en el 2% o en un nivel superior se increment6 hasta el 48%, frente al 45% de la
EPE anterior.

El desacuerdo que muestran los encuestados en sus expectativas de inflacion a largo plazo, medidas
por la desviacion tipica de sus previsiones, ha disminuido ligeramente, pero se mantiene en un nivel
relativamente elevado. El diferencial entre los percentiles 25 (1,9%) y 75 (2%) se ha estrechado por
primera vez desde el tercer trimestre de 2009, mientras que el observado entre los percentiles 10 y 90
sigue siendo més amplio que el diferencial relativamente reducido observado entre 2005 y 2008
(véase gréfico B). La incertidumbre agregada con respecto a estas expectativas de inflacion, medida
por la desviacion tipica de la distribucion de probabilidad agregada, ha descendido en relacién con el
maximo registrado en la encuesta anterior®.

3 Paramas informacion sobre los indicadores de incertidumbre, véase el recuadro titulado «Como medir las percepciones de la incertidumbre
macroeconémica», Boletin Mensual, BCE, enero de 2010.

Grafico B Previsiones de inflacion a largo Grafico C Expectativas de inflacion a largo plazo

plazo (2015) de los participantes en la EPE de las encuestas y tasas de inflacion implicitas
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Las expectativas de los expertos en previsién econémica recogidas en esta encuesta son comparables
con los indicadores de expectativas de inflacién basados en los mercados financieros. Estos tltimos
cayeron significativamente a lo largo de 2010, pero volvieron a repuntar en diciembre, aunque se han
mantenido en niveles acordes con la estabilidad de precios. De hecho, estos indicadores incorporan
no solo el nivel esperado de inflacidn, sino también una prima adicional para compensar a los inver-
sores en renta fija por los riesgos de inflacion. En general, son también mas volatiles que los indica-
dores basados en las encuestas, debido a la volatilidad de la citada prima de riesgo de inflacién y
también a las fluctuaciones en la liquidez existente en los mercados de renta fija, especialmente
desde mediados de 2008 (véase grafico C)*. Por lo tanto, se evitara interpretar automaticamente que
la volatilidad de estos indicadores sea reflejo de las revisiones de las expectativas de inflacién a largo
plazo de los participantes en el mercado®.

Expectativas de crecimiento del PIB real

Los encuestados esperan ahora que el PIB real de la zona del euro crezca un 1,6% en 2011, lo que
supone una revision al alza (de 0,1 punto porcentual) de su prevision de crecimiento para dicho afio
recogida en la encuesta precedente. Las expectativas de crecimiento para 2012 se mantienen sin
variacion en el 1,7% (véase cuadro).

Las expectativas de crecimiento para 2011 y 2012 se sitiian dentro de los intervalos de las proyeccio-
nes macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro en diciembre
de 2010 y estan ligeramente por encima de las Gltimas previsiones de Consensus Economics y del
Barometro de la Zona del Euro para 2011 y 2012.

La distribucion de probabilidad agregada para 2011 se ha desplazado considerablemente hacia mayo-
res crecimientos, ya que los encuestados asignan ahora una probabilidad del 39% al intervalo com-
prendido entre el 1,5% y el 1,9%, y una probabilidad inferior (27%) al intervalo comprendido entre
el 1%y el 1,4%. Por lo que se refiere a 2012, la distribucién de probabilidad agregada también se ha
movido en el mismo sentido en comparacion con la encuesta anterior, aunque en menor medida, y se
concentra igualmente en el intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,9% (véase grafico D).

El nivel de incertidumbre respecto a las previsiones de crecimiento del PIB real a un afio y a dos
afios vista no ha variado en relacion con la encuesta anterior. Los encuestados consideran que hay
riesgos de menores tasas para la prevision media de crecimiento del PIB real tanto para 2011 como
para 2012. En su opinion, los principales riesgos para las perspectivas de crecimiento son: i) efectos
adversos mas intensos derivados de la actual consolidacion fiscal y de las posibles medidas adicio-
nales; y ii) el continuo desapalancamiento y consolidacion del sector financiero. Con respecto a las
probabilidades de mayor crecimiento, varios encuestados hacen referencia a un nuevo fortalecimiento
de la demanda interna, tanto de la inversion empresarial como del consumo privado, particularmen-
te en Alemania. Por dltimo, los encuestados tienen opiniones distintas sobre los riesgos para el cre-
cimiento de la economia mundial.

4 Véanse también el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, julio de 2006, y
el articulo titulado «Las expectativas de inflacion en la zona del euro: andlisis de la evolucion reciente», en el presente Boletin Mensual.

5 Paraun andlisis més detallado del impacto de la crisis en los mercados financieros sobre los indicadores de expectativas de inflacién basados
en los mercados, véase el recuadro titulado «Incrementos recientes de los rendimientos reales y sus consecuencias para el analisis de las
expectativas de inflacion», Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2008. La evolucidn reciente de los indicadores de expectativas de inflacion
basados en los mercados financieros se describe en la seccion 2.4 del presente Boletin Mensual.
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Grafico D Distribucion de probabilidad para el crecimiento medio anual del PIB real en 2011 y 2012
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1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econémica.

Las expectativas de crecimiento a largo plazo (para 2015) se han modificado ligeramente al alza,
situandose en el 1,9%, en linea con las previsiones del Bardmetro de la Zona del Euro (de enero de
2011) y 0,2 puntos porcentuales por encima de las de Consensus Economics (de octubre de 2010).
Las distribuciones de probabilidad individuales muestran que los encuestados consideran que existen
riesgos para el crecimiento a largo plazo.

Expectativas para la tasa de desempleo en la zona del euro

Las expectativas respecto a la tasa de desempleo para 2011 se han revisado ligeramente a la baja, en
0,1 punto porcentual, y se sitan en el 9,9%. Las expectativas para 2012 se han mantenido sin varia-
cion en el 9,6%. Los encuestados consideran que existen riesgos al alza en las expectativas para
2011y 2012. Las expectativas a mas largo plazo respecto a la tasa de desempleo (para 2015) perma-
necen sin cambio en el 8,3%, y se considera de nuevo que hay riesgos al alza para estas perspectivas
a largo plazo.

Otras variables y supuestos condicionantes

Segln otros datos facilitados por los encuestados, estos esperan en general que: i) los precios del
petréleo suban desde 91 délares por barril, aproximadamente, en el primer trimestre de 2011 hasta
cerca de 93 ddlares por barril en el cuarto trimestre; ii) la tasa media de crecimiento interanual de los
salarios se sitte en el 1,7% en 2011 y aumente progresivamente hasta el 2,3% en 2015; iii) el euro se
mantenga, en promedio, en 1,32 dolares entre el primer y el tercer trimestre de 2011 y se aprecie lige-
ramente, hasta 1,33 dolares, en el cuarto trimestre; iv) el tipo de interés oficial del BCE permanezca
estable en torno al 1% hasta el segundo trimestre de 2011 y después se eleve hasta situarse en pro-
medio en el 1,7% en 2012.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La actividad econémica ha venido registrando una expansion desde mediados de 2009. Tras el aumento
del 0,3%, en tasa intertrimestral, del PIB real de la zona del euro en el tercer trimestre de 2010, los
altimos datos econémicos y la informacion procedente de las encuestas de opinion confirman el positivo
dinamismo subyacente de la actividad econémica en la zona del euro.

De cara al futuro, se espera que el PIB real de la zona del euro se vea respaldado por la recuperacion
sostenida a escala mundial. Si se tiene en cuenta el nivel relativamente elevado de la confianza empre-
sarial, la demanda interna del sector privado deberia contribuir cada vez mas al crecimiento, susten-
tada en la orientacion acomodaticia de la politica monetaria y en las medidas adoptadas para mejorar
el funcionamiento del sistema financiero. Al mismo tiempo, se prevé que el proceso de ajuste de los
balances que se esta llevando a cabo en varios sectores modere el ritmo de la recuperacion. Como la
incertidumbre continda siendo elevada, los riesgos para las perspectivas econémicas siguen tendiendo
ligeramente a la baja.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

No se dispone de nuevos datos sobre el crecimiento del PIB desde que se publicé el anterior Boletin
Mensual. Segun la segunda estimacion de Eurostat, el PIB real de la zona del euro aument6 un 0,3% en
el tercer trimestre de 2010, frente al 1% del trimestre precedente (véase grafico 27). Los indicadores
disponibles apuntan a un crecimiento sostenido en el cuarto trimestre de 2010 y a comienzos de 2011.

Grafico 27 Crecimiento del PIB real Grafico 28 Ventas del comercio al por menor

y contribuciones y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales (datos mensuales)
en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
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Nota: Los datos se refieren al Euro-17. Notas: Los datos se refieren al Euro-17. A partir de mayo de 2010,

los datos de las encuestas de opinion de la Comisién Europea hacen
referencia a la clasificacion NACE Rev. 2.

1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;
datos ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.

2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
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Entre los indicadores disponibles para periodos posteriores al tercer trimestre, las ventas del comercio al por
menor, en términos intermensuales, se redujeron en noviembre, tras el crecimiento nulo que se observé en
octubre. Si se toman conjuntamente con los datos de las encuestas relativas al sector minorista para diciembre,
la tasa de crecimiento intertrimestral de las ventas del comercio al por menor en el cuarto trimestre podria
ser muy reducida (véase grafico 28). Segun la encuesta de opinidn de la Comision Europea, la confianza de
los consumidores mejord en el cuarto trimestre de 2010, en comparacion con el trimestre anterior, y se situd
en un nivel superior a su media a largo plazo. No obstante, en ese mismo trimestre las compras de bienes de
consumo duradero se mantuvieron sin cambios en un nivel relativamente bajo. El crecimiento del consumo
ha sido algo menor en la fase de recuperacion actual que en recuperaciones anteriores (véase recuadro 7).

LA ACTUAL RECUPERACION DE LA ZONA DEL EURO EN LOS COMPONENTES DEL GASTO DESDE
UNA PERSPECTIVA HISTORICA

La a§t|V|dad economica en la zona OGS G 4fico A PIB de la zona del euro
seguido una senda de recuperacion moderada |l ES T

desde el minimo registrado en el segundo tri-
mestre de 2009, compensandose menos de la

(indice T = 100; T representa el minimo del PIB)

mitad de las pérdidas de produccion incurridas — T=112009

durante la recesion precedente. En este recuadro o

se presta una estrecha atencidn a la evolucién de T=11975

los componentes del gasto durante la recupera- 110 110
cion actual y se compara con la de recuperacio-

nes anteriores. /

105 / 105

La ultima recesion fue mas acusada y profunda
que las recesiones precedentes. En el grafico A a v
se presenta una comparacion de la evolucion del _ "
PIB en torno al minimo ciclico alcanzado en el / ""_'.‘; \

. 100 - < 100
segundo trimestre de 2009 con la observada en Lrssfon
las tres recesiones anteriores registradas desde /
1970, donde T representa los minimos respecti-
vos. El grafico muestra que, si bien la magnitud 95 95
de la caida del PIB durante la Gltima recesion T8 T6 T4 T2 T T+2 T+ T+6 T+8
duplico la de la segunda recesion mas acusada  Fuentes: Eurostat, base de datos AWM y calculos de los expertos
desde 1970 (es decir, la de 1975, posterior a la ¢! BCE:
primera crisis del petrdleo), el repunte del PIB cinco trimestres después del minimo ciclico estuvo
entre los mas débiles de las cuatro recuperaciones. Sin embargo, el moderado crecimiento observado
hasta la fecha es acorde con las experiencias de otras economias después de graves crisis financieras.
En el periodo que sigue a una crisis financiera, la demanda tiende a recuperarse lentamente, debido
a la necesidad de efectuar importantes desapalancamientos y ajustes en los balances, mientras que
graves perturbaciones en el sector bancario conllevan también restricciones de crédito mas prolon-
gadas, que luego obstaculizan la recuperacion de la inversion®.

3
<o

1 Véase el articulo titulado «La Ultima recesion en la zona del euro en un contexto histdrico», Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2009, y «What’s
the Damage? Medium-Term Output Dynamics after Financial Crises», capitulo 4, Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, octubre de 2009.
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Una instanténea del crecimiento acumulado del
PIB, desagregado por componentes del gasto, cin-
co trimestres después de los respectivos minimos
de las cuatro recuperaciones (véase grafico B,
barras del lado derecho) pone de manifiesto el he-
cho de que apenas hay similitud entre la recupera-
cion actual y las anteriores en términos de la desa-
gregacion del crecimiento del PIB. Concretamente,
la contribucion mas importante al crecimiento
acumulado en la coyuntura actual proviene de la
variacion de existencias?. Aunque, desde una pers-
pectiva historica, no es inusual que la contribucién
de las existencias durante una recuperacion sea
positiva, si lo es la magnitud y, sobre todo, el mo-
mento en que se esta produciendo la contribucién
de las existencias en la recuperacion actual. Res-
pecto a este Ultimo aspecto, en la recuperacion
actual las contribuciones positivas de las existen-
cias tuvieron lugar inmediatamente después del
minimo ciclico y su magnitud fue considerable;
sin embargo, en las recuperaciones anteriores, no
empezaron a observarse hasta mas de un afio des-
pués del minimo. Estas prontas contribuciones
positivas, resultado de la desaceleracion del rimo
de desacumulacion de existencias®, sugieren que

Grafico B Instantanea del crecimiento acumulado
del PIB y su desagregacion desde el maximo

al minimo ciclicos (barras de la izquierda)
y cinco trimestres después del minimo (barras
de la derecha)

(contribuciones acumuladas en puntos porcentuales; salvo
indicacion en contrario)
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Fuentes: Eurostat, base de datos AWM vy célculos de los expertos
del BCE.

Notas: Las fechas de los respectivos méaximos ciclicos del PIB son
el tercer trimestre de 1974, el primer trimestre de 1980, el primer
trimestre de 1992 y el primer trimestre de 2008. Las fechas de los
respectivos minimos ciclicos del PIB son el primer trimestre de
1975, el tercer trimestre de 1982, el primer trimestre de 1993 y el

. . , . ) segundo trimestre de 2009.
este ritmo registré su maximo nivel durante el

minimo ciclico. Posiblemente, las empresas consideraron que este nivel era excesivo y lo redujeron
posteriormente. El elevado ritmo de desacumulacion de existencias durante la recesion estuvo deter-
minado en gran medida por el acusado endurecimiento de las condiciones de financiacién, que obli-
g0 a las empresas a reducir existencias para mantener el flujo de caja, asi como por el efecto mode-
rador de la aparente caida de la demanda. Efectivamente, el nivel de desacumulacion durante el
Gltimo minimo ciclico fue significativamente mas elevado que los observados anteriormente. La in-
formacion reciente indica una cierta reposicion de existencias desde comienzos de 2010.

Otra caracteristica distintiva de la actual recuperacion con respecto a recuperaciones anteriores es la
contribucion relativamente reducida efectuada por el consumo privado. A pesar de que la contraccion
observada en la recesion mas reciente ha sido mucho mas profunda que en recesiones precedentes
(véase grafico B, barras del lado izquierdo), el consumo privado ha aumentado solo ligeramente
desde el minimo observado en el segundo trimestre de 2009, siendo su contribucion al crecimiento
acumulado la menor de las cuatro recuperaciones. Por lo tanto, aunque es el segundo factor mas
importante en influir en el crecimiento acumulado después de la variacion de existencias, el consumo
privado puede identificarse como factor fundamental en la determinacion de la modesta recuperacion
actual del PIB en relacion con las recuperaciones anteriores. Este hecho puede explicarse en gran
medida por la evolucién practicamente plana de la renta real agregada, que esta relacionada con la

2 Cabe observar que es necesario ser cautos al interpretar la variacion de existencias, ya que es el componente del gasto menos fiable.

3 Hay que tener en cuenta que no es la propia variacion trimestral de existencias la que afecta al crecimiento trimestral del PIB, sino su tasa
de variacion. Asi pues, una contribucién positiva de las existencias al crecimiento del PIB podria proceder bien de un cambio méas lento en
la desacumulacion de existencias o bien de una intensificacion de la acumulacion de stocks.
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gravedad de la recesion en su conjunto. Ademas, el gasto en consumo también se vio frenado por un
aumento del ahorro por motivos de precaucion, como consecuencia de la incertidumbre en torno a las
perspectivas de la renta futura. Por el contrario, durante las recesiones y recuperaciones anteriores la
ratio de ahorro cay6, como parte de un descenso a largo plazo en el que la ratio de ahorro de los hogares
cayd alrededor de 15 puntos porcentuales desde mediados de los afios setenta a comienzos de los afios
dos mil. No obstante, la evolucion reciente tanto de la renta real agregada como de la tasa de ahorro
sugiere que es de esperar que se produzca un nuevo crecimiento del consumo privado en el corto plazo.

El tercer factor que esta contribuyendo al crecimiento en la coyuntura actual es el consumo publico, que,
por lo general, en recuperaciones anteriores también ha contribuido positivamente al crecimiento, aun-
que ha desempefiado un papel menos importante durante la recuperacion actual que en las precedentes.

Una caracteristica que comparten todas las recuperaciones es el papel habitualmente tan limitado
desempefiado por la inversion total. Tras las recesiones, las empresas suelen contar con una cierta
capacidad productiva sin utilizar, que probablemente emplean antes de acometer nuevas y significa-
tivas inversiones. Efectivamente, en la recesion actual se observd una considerable caida de la utili-
zacion de la capacidad productiva. Ademas, la elevada incertidumbre, la escasa confianza y las res-
trictivas condiciones de financiacion han frenado alin mas la inversion. El persistente endurecimiento
de las condiciones de concesidn de créditos y la contraccion de la demanda también han hecho que la
contribucidn de la inversion fuera bastante moderada durante la fase de recuperacion. Asimismo, los
prolongados descensos observados en la inversion en construccion, principalmente en aquellos paises
que habian registrado anteriormente un boom inmobiliario, también han contenido el crecimiento
de la inversion en este ciclo econdmico. De cara al futuro, los Gltimos datos procedentes de encuestas
y las cifras sobre las tasas de utilizacion de la capacidad productiva sugieren una continua reactiva-
cion de la inversion total en la zona del euro*.

En comparacion con ciclos anteriores, las variables relacionadas con el comercio han mostrado una
evolucion mas marcada en este ciclo, tanto en su ajuste a la baja durante la recesion como en su re-
punte durante la recuperacion. La acusada contraccion de la demanda exterior tras la intensificacion
de la crisis financiera internacional constituyd el principal factor que influy6 en el colapso del co-
mercio mundial y de la zona del euro. No obstante, tanto las importaciones como las exportaciones
se recuperaron de manera pronunciada, sobre todo a raiz del vigoroso repunte del sector manufactu-
rero y de los distintos planes de apoyo publico que se introdujeron en muchas economias, como los
planes de sustitucion de automaviles. Sin embargo, la contribucion de la demanda exterior neta al
crecimiento del PIB ha sido practicamente nula en esta recuperacion, lo que esta basicamente en
linea con experiencias anteriores, cuando, en general, la contribucién de esta variable fue positiva,
aunque bastante modesta.

En resumen, en comparacion con recuperaciones anteriores, la recuperacion actual de la actividad
observada a partir del minimo ciclico de 2009 ha sido relativamente moderada. Ello es coherente con
resultados anteriores, que han sugerido que las economias tienden a recuperarse gradualmente des-
pués de que se produzca una grave perturbacion en el sistema financiero, como la registrada en los
tres ultimos afios, debido principalmente al consumo privado y a la inversion en un contexto de res-
triccién de los flujos crediticios. Sin embargo, una comparacion de la composicion del crecimiento
también indica que esta recuperacion es diferente de las anteriores en varios aspectos. Hasta la fecha,

4 Véase el recuadro 8 titulado «Perspectivas de inversion en la zona del euro: valoracion basada en los datos de encuestas y de utilizacion de
la capacidad productiva», en el presente Boletin Mensual.
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De cara al futuro, se espera que la actividad de la 5 5
zona del euro siga recuperandose gradualmente.
La experiencia sugiere que, a medida que las re-
cuperaciones se fortalecen y se arraigan, suele
haber una mayor dependencia de los factores in-
ternos que determinan el crecimiento (véase gra-
fico C, que presenta la evolucidn dos y tres afios
después de los minimos ciclicos respectivos). En
este sentido, segun la evolucion esperada es pro-
bable que la senda de recuperacion de la zona
del euro se acerque mas a la seguida en episo-
dios de recuperacidn anteriores. Asi pues, si bien
se espera que la recuperacion de la economia
mundial sostenga la demanda de exportaciones -
de la zona del euro, también se prevé que se in- gglegté%lEurostat, base de datos AWM y calculos de los expertos
cremente la demanda interna del sector privado Nota: Las fechas de los respectivos minimos ciclicos del PIB son
el primer trimestre de 1975, el tercer trimestre de 1982 y primer
y contribuya de forma creciente a la dinamicade  trimestre de 1993.
crecimiento de la zona del euro.
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En lo que se refiere al primer trimestre de 2011, solo se dispone de informacion muy limitada sobre el
consumo privado. En enero, el indicador de confianza de los consumidores de la Comision Europea se
mantuvo inalterado, ligeramente por encima de su media a largo plazo. El indicador de compras de
bienes de consumo duradero correspondiente a la misma encuesta aumentd en enero, pero permanecio
en niveles relativamente reducidos. Los indicadores de opinién de las ventas del comercio al por menor
de enero ofrecen sefiales contradictorias, y mientras que el indice de directores de compras se incre-
ment6 hasta 55,8, nivel coherente con un crecimiento positivo de las ventas minoristas, el indicador de
la Comisién Europea correspondiente a la misma variable se redujo.

La formacion bruta de capital fijo disminuy6 un 0,3%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2010,
tras un fuerte incremento del 1% en el trimestre anterior, lo que se debi6, en parte, a factores de indole
temporal. El detalle de la inversion en el tercer trimestre 2010 muestra un descenso de la inversién en
construccion y un avance de la inversion, excluida la construccion.

Los indicadores disponibles sugieren que la inversion en la zona del euro sigui6 siendo débil en el
cuarto trimestre de 2010. En noviembre, la produccion de la construccion disminuyd. En octubre y
noviembre, se situo, en promedio, cerca de un 1% por debajo del nivel alcanzado en el tercer trimestre
de 2010, cuando se redujo un 3,3%, en tasa intertrimestral. La produccion de bienes de equipo, un in-
dicador de la inversion futura, excluida la construccion, registré un nuevo aumento en noviembre. En
octubre y noviembre, se situd, en promedio, alrededor de un 3% por encima del nivel observado en el
tercer trimestre. La confianza industrial mejoro en el cuarto trimestre con respecto al tercero y siguio
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mostrando sefiales positivas en enero, con un incremento adicional del indice de directores de compras
relativo al producto y del indicador de confianza industrial de las encuestas de la Comisioén Europea.
Ademas, la utilizacion de la capacidad productiva volvio a registrar un alza en enero, con respecto a
octubre, segun las encuestas de la Comisién Europea, elevandose hasta un nivel ligeramente inferior a su
media a largo plazo (véase recuadro 8). EI nimero de encuestados que manifestd que la demanda
insuficiente era un factor que limitaba la produccion ha seguido disminuyendo considerablemente du-
rante este periodo, mientras que las restricciones de demanda derivadas de la falta de equipo o de espa-
cio han tenido una influencia mayor. Ademas, los participantes en la encuesta sobre préstamos banca-
rios informaron de que en el cuarto trimestre de 2010 se produjo una nueva desaceleracion en el
endurecimiento de los criterios de concesidn de crédito a empresas, con respecto al tercer trimestre
(véase recuadro 3 de la seccién 2.1). En resumen, se espera que la inversion mantenga su senda de re-
cuperacion, lo que esta en linea con los resultados de la encuesta de inversion de la Comision Europea
de otofio de 2010.

Recuadro 8

PERSPECTIVAS DE INVERSION EN LA ZONA DEL EURO: VALORACION BASADA EN DATOS DE ENCUESTAS
Y DE UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

Tras descender durante ocho trimestres consecutivos desde el segundo trimestre de 2008, y de caer un
total de 11,3% en 2009, la formacidn bruta de capital fijo de la zona del euro se redujo de manera menos
acusada en 2010. A pesar de la mejora general de la actividad econémica en la zona del euro, los bajos
niveles de utilizacion de la capacidad productiva, que seguian situandose por debajo de su media a largo
plazo hasta el primer trimestre de 2011, contribuyeron a una desaceleracion de la recuperacion de la
inversion al reducir los incentivos de las empresa a renovar su capital fijo. Sin embargo, al crecer gra-
dualmente las tasas de utilizacion de la capacidad productiva y recuperarse rapidamente en algunos
paises, ramas de actividad, empresas y fabricas, es posible que dichos obstaculos estén desapareciendo®.

Ademas de las encuestas de opinion mensuales y trimestrales, la Comisién Europea lleva a cabo, en
la primavera y el otofio de cada afio, una detallada encuesta de inversidn entre las empresas del sector
manufacturero. En este recuadro se presenta una valoracion de las perspectivas de inversion en 2011,
basada en las Ultimas encuestas y resultados sobre la utilizacion de la capacidad productiva?.

En el pasado, los resultados de las encuestas de inversion han indicado de manera coherente y correcta la
direccion de las variaciones en la formacion bruta de capital fijo —sefialando especialmente las impor-
tantes desaceleraciones observadas en la inversion, excluida la construccion, en 1993, 2002 y 2009—
aunque no siempre proporcionaban estimaciones puntuales exactas sobre la inversién total para el
afio siguiente, segun las cifras ofrecidas por la contabilidad nacional. No obstante, si se considera
también el saldo de las expectativas relativas a los principales factores que influyen en la inversion

1 Véase el recuadro titulado «Recuperacion de la utilizacion de la capacidad productiva en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, octu-
bre de 2010.

2 Laencuesta de inversion de la Comision Europea se describe en el recuadro 5, Boletin Mensual. BCE, marzo de 2007 y en el recuadro 8,
Boletin Mensual, BCE, marzo de 2008. Los Ultimos resultados relativos a la zona del euro se publicaron el 29 de noviembre de 2010. Esta
encuesta fue la primera en utilizar la nueva clasificacion de actividades econémicas NACE Rev. 2 (los datos anteriores se refieren a la antigua
clasificacion NACE Rev. 1.1). Este cambio de clasificacion podria haber introducido una ruptura estructural en los datos de al encuesta; sin
embargo, cabe observar que, como las diferencias entre la antigua y la nueva clasificacion son relativamente escasas a nivel agregado, el
posible tamafio de la ruptura es reducido.
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(sobre todo, la demanda) y el cuadro completo que ofrece la estructura de la inversion (especialmente,
el porcentaje de ampliacion de la inversion), las previsiones de las empresas logran predecir bastante
bien la evolucion de la inversion en la zona del euro.

Segun las empresas encuestadas, los planes de inversion para 2011 muestran un crecimiento interanual
en la zona del euro, en términos reales, del 2,4%. Este crecimiento es consecuencia tanto de las con-
tinuas mejoras observadas en los paises que ya registraban relativamente buenos resultados en 2010
como de los sélidos repuntes en la mayor parte de los demas paises. En general, solo en algunos
paises las empresas pronostican una tasa negativa para los planes de inversion en 2011, lo que cabe
atribuir, en particular, a la incertidumbre en torno a las condiciones de financiacion y, en algunos
casos, a la desaparicion gradual de factores temporales que habian respaldado la formacion bruta de
capital fijo en 2010. Como consecuencia de esta evolucidn, la heterogeneidad observada entre los
paises en cuanto a las expectativas de inversion, medidas por la variacion de los planes, se ha man-
tenido en los niveles relativamente elevados registrados en la encuesta de otofio de 2009

Se dispone de datos sectoriales en términos no-
minales: el resultado total previsto para la zona % crecimiento de los planes de inversion para
del euro en 2011, cifrado en el 3,9%, es conse- 011 por principales ramas de actividad
cuencia de las positivas expectativas de los pro- ~ (Porcentajes; tasas de variacion interanual)

Grafico A Utilizacion de la capacidad productiva

ductores de bienes de inversion (4,5%), mientras - Utilizaci6n de capacidad productiva®
que los productores de bienes de consumo pre- = Planes de inversion
vén un aumento del 1,9%, y se espera que la for- 10 10

macién de capital se mantenga practicamente
estable en el caso de los productores de bienes
intermedios (0,2%). Los favorables resultados I I
del sector del consumo enmascaran un debilita- I [
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semestre del afio pasado (véase grafico A)%. Enel
H ili H Fuentes: Encuesta de inversion y encuesta de opinion de las manu-

segundo trimestre de 2010, la tasa de utilizacion ~ pitmes rewEse e o Europes.
dela Capacidad productiva se encontraba todavia Notas: Datos sobre utilizacion de la capacidad productiva hasta el se-

K K A gundo trimestre de 2010. Los sectores estan ordenados segun el
considerablemente por debajo de su media a lar- crecimiento esperado de la inversion en términos nominales.

. . Rz 1) Diferencia con respecto a la media a largo plazo.

go plazo tanto en los bienes de inversién como
en los bienes de equipo. Sin embargo, las tasas a las que se recuperaron ambas ramas de actividad
(sobre todo, la de bienes de inversion) fueron las mas rapidas. El supuesto de que dicha dinamica

continud en la segunda mitad de 2010 ayuda a conciliar los datos presentados en el gréfico A.

Entre los factores que influyen en las decisiones de inversion, el saldo positivo mas elevado (31%)
lo registraron los factores técnicos, que, en el pasado, también se han considerado un determinante

3 Segun la Comisién Europea, continda la migracion a la NACE Rev. 2. Se espera que a finales de febrero de 2011 se hagan publicos datos
provisionales por sectores, mientras que se dispondra de las series totalmente validadas en el otofio de 2011.
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fundamental de la inversién (véase grafico B). Sin embargo, los factores de demanda muestran el
repunte mas intenso, pasando el saldo del 3% en las opiniones sobre 2010 manifestadas en la encuesta
de otofio de 2009, hasta el 27% en las opiniones sobre 2011 manifestadas en la encuesta de otofio de
2010. La disponibilidad de recursos financieros también registra una importante mejora, que alcanza
el 17% con respecto al saldo negativo del afio anterior. El incremento de la demanda esperada como
factor impulsor de la inversion es especialmente acusado entre los productores de bienes de inver-
sion, con un alza de 41 puntos porcentuales, mas del doble del aumento indicado por los productores
de bienes intermedios (16 puntos porcentuales), mientras que las expectativas de los productores de
bienes de consumo muestran escasas mejoras, pese al fuerte incremento registrado en el sector de bienes
de consumo duradero. Los productores de hienes de inversion y de bienes intermedios consideran que
las condiciones financieras y los beneficios esperados se estan recuperando de manera especialmente
pronunciada (véase grafico C).

En lo que se refiere a la estructura de las inversiones planificadas para 2011, en términos de porcen-
tajes que suman el 100%, el componente mas importante se espera que se dedique a reposiciones
(30%, un porcentaje inferior al sefialado en la encuesta de otofio de 2009), el 28% del nuevo capital
fijo ird destinado a la ampliacion de la capacidad productiva, lo que constituye un fuerte incremento
con respecto al afio anterior, el 24% corresponde a la racionalizacion de la produccidn, y el restante
18% de la inversion planeada se debe a otras razones (véase grafico D).

Grafico B Factores que influyen en la inversion

Grafico C Cambios en las opiniones sobre los
factores que afectan a los planes de inversion

(porcentajes; tasas de variacion interanual) (porcentajes; 2011 frente a 2010)
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Fuente: Encuesta de inversion de la Comisién Europea.

Nota: Las preguntas de la encuesta sobre los factores son de carac-
ter cualitativo, los datos se expresan en saldos netos; los planes de
inversion se expresan en términos reales.

Fuente: Encuesta de inversion de la Comision Europea.
Nota: Los sectores estdn ordenados segun las variaciones de la
demanda.
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4 Paramés detalles sobre las proyecciones macroecondmicas elabo- Fuentes: Encuesta de inversién de la Comisién Europea y célculos
radas por los expertos del Eurosistema, véase Boletin Mensual, del B_CE . .
BCE, diciembre de 2010. Nota: La suma de los porcentajes es igual a 100.

En lo que se refiere a la evolucidn del comercio, tanto las exportaciones como las importaciones, ambas
en términos reales, siguieron creciendo en octubre de 2010, aunque a un ritmo mas lento. Sin embargo,
los Gltimos datos de Eurostat, disponibles hasta noviembre, sugieren que el comercio total de la zona del
euro, en términos nominales, continué aumentando en el cuarto trimestre de 2010 a un ritmo ligeramen-
te mas réapido, en promedio, que en el tercer trimestre. Como la actividad econdmica a escala mundial
sigue recuperandose y como se prevé que la demanda exterior registre un repunte, es probable que las
exportaciones de la zona del euro sigan una tendencia similar. El indice de directores de compras rela-
tivo a la cartera de pedidos exteriores del sector manufacturero se ha recuperado en los Gltimos meses,
y se sitla en 57,5 en enero de 2011, sefialando un nuevo crecimiento a corto plazo de las exportaciones
de la zona del euro a paises no pertenecientes a ella.

Las existencias realizaron una pequefia contribucion positiva al crecimiento intertrimestral del PIB en el
tercer trimestre de 2010, tras haber contribuido significativamente en el primer y segundo trimestres del
afio. El nivel de existencias actual sugiere que se ha producido una cierta reposicion de existencias des-
de el comienzo de 2010, después de la desacumulacion a gran escala que se observo durante la recesion.
De cara al futuro, tanto las encuestas como la evidencia anecddtica indican que la contribucion de las
existencias al crecimiento del PIB de la zona del euro podria ser ligeramente negativa en el cuarto trimestre.
No obstante, existe cierta incertidumbre estadistica en la manera en la que se estima esta variable.

4.2 PRODUCTO, OFERTA Y MERCADO DE TRABAJO

Como se informé en el anterior Boletin Mensual, el valor afiadido real aument6 un 0,3%, en tasa inter-
trimestral, en el tercer trimestre de 2010, tras una subida del 0,8% en el trimestre precedente. Mientras
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que la actividad industrial (excluida la construccidn) y los servicios crecieron un 0,4%, el valor afiadido
de la construccion se redujo.

Con respecto a la evolucion posterior al tercer trimestre de 2010, en octubre y noviembre la produccion
industrial (excluida la construccion) aument6 en promedio hasta un 1,5%, aproximadamente, por enci-
ma del nivel observado en el tercer trimestre (véase grafico 29). En esos dos meses, los nuevos pedidos
industriales (excluido el material de transporte pesado) también se incrementaron, en promedio, hasta
algo mas del 1% por encima del nivel observado en el tercer trimestre.

La informacidn procedente de las encuestas apunta a que la expansion de la actividad econémica conti-
nué mas alla del tercer trimestre de 2010. El indice de directores de compras relativo a la produccién del
sector manufacturero experimentd un avance en el cuarto trimestre con respecto al tercero, y mejoré de
nuevo en enero. Se situd en un nivel de 59,4, lo que indica que el crecimiento de la actividad en este
sector sigui6 siendo solido (véase grafico 30). En lo que respecta a la rama de servicios, el indice de
directores de compras relativo a la actividad comercial se redujo en el cuarto trimestre, pero se incre-
mentd en enero de 2011. La estimacion de avance del indice de directores de compras se situd en un
nivel de 55,2 en enero, confirmando que la actividad ha seguido recuperandose en ese sector. Otras
encuestas de opinidn, como las de la Comision Europea, corroboran la estimacion de la encuesta a los
directores de compras y sugieren que la economia sigui6 creciendo en el cuarto trimestre de 2010.

Grafico 29 Crecimiento de la produccion

industrial y contribuciones

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

== Bienes de equipo
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----- Total, excluida construccion
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Los datos se refieren al Euro-17. Los datos mostrados se
calculan como medias moéviles de tres meses, frente a la media
correspondiente a los tres meses anteriores.

Grafico 30 Produccion industrial, confianza
industrial e indice de directores de compras

(datos mensuales; desestacionalizados)

mmm  Produccion industrial® (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comisién Europea,
Markit y calculos del BCE.

Notas: Los datos se refieren al Euro-17. 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 referen-
cia a la clasificacion NACE Rev. 2.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos.

3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50.
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Personas Horas
Tasas Tasas Tasas Tasas

interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales
2008 2009 2010 2010 2010 2008 2009 2010 2010 2010
| 11 11 | 11 11
Total de la economia 0.8 -1,9 0,0 0,1 0,0 0,6 -3,4 0,1 0,3 0,1

Del cual:

Agricultura y pesca -18 2.2 0,0 -1,1 -0,2 -2,0 -2,6 -1,2 -0,2 -0,7
Industria -0,7 -5,8 -0,9 -0,3 -0,6 -1,0 -8,7 -0,4 0,4 -0,1
Excluida la construccion 0,0 54 -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -9,0 -0,1 0,6 0,5
Construccion -2,1 -6,7 -1,0 -0,3 -1,1 -1,8 -8,2 -1,0 0,0 -1,2
Servicios 14 -05 0,3 0,3 0,2 14 -14 04 0,3 03
Comercio y transporte 12 -1,8 -0,1 -0,1 0,0 0,9 -2,7 0,0 0,0 0,1
Finanzas y empresas 2,1 -2,1 0,5 1,0 03 2,5 -34 0,2 0,9 0,5
Administracion publica? 1,2 1,4 0,5 0,2 0,2 1,4 1,0 0,8 0,2 0,3

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren al Euro-17.

1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.

MERCADO DE TRABAJO
La situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro ha seguido estabilizandose en los Gltimos
meses. No se disponen de nuevos datos de empleo desde el Boletin Mensual anterior. EI nimero de
personas ocupadas en la zona del euro fue practicamente estable, en términos trimestrales, en cada uno
de los tres primeros trimestres de 2010. Ello supone una mejora respecto al acusado descenso del empleo,
en términos intertrimestrales, observado en 2009. Las horas trabajadas, que se redujeron mucho mas
que las cifras de empleo durante la recesion, aumentaron con moderacion en los tres trimestres.

Anivel sectorial, el empleo crecio en los servicios, pero disminuy6 en la industria (excluida la construccion)
y en la agricultura (véanse cuadro 7 y grafico 31). No obstante, las horas trabajadas se recuperaron

Grafico 31 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinién de la Comision Europea.
Notas: Los datos se refieren al Euro-17. Los saldos netos estan ajustados a la media. A partir de mayo de 2010, los datos de las encuestas de
opinion de la Comisién Europea hacen referencia a la clasificacion NACE Rev. 2

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2011

= Expectativas de creacion de empleo en la construccion

----- Expectativas de creacion de empleo en el comercio
al por menor

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

2004 2005 J2006 l2007 2008 2009 2010



EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Producto,
demanda
y mercado
de trabajo

Grafico 32 Productividad del trabajo Grafico 33 Desempleo
(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos se refieren al Euro-17. Nota: Los datos se refieren al Euro-17.

también en la industria (excluida la construccion). Gran parte del descenso observado en 2009 en las
horas totales trabajadas se produjo a través de reducciones en las cuentas de horas individuales mas que
en el empleo. Como resultado, hasta el momento la recuperacion ha tenido un efecto mas positivo en lo
que se refiere a las horas trabajadas.

Las pérdidas de empleo observadas en los Gltimos trimestres, junto con la recuperacion del crecimiento
del producto en la zona del euro, han contribuido al positivo crecimiento de la productividad. En térmi-
nos interanuales, la productividad agregada de la zona del euro crecié un 2,1% en el tercer trimestre de
2010, frente al 2,6% del trimestre anterior (véase grafico 32). La productividad por hora trabajada crecio
un 1,3% en el tercer trimestre, frente al 1,8% del trimestre anterior. Por lo que respecta a la evolucién
sectorial, la productividad aument6 de forma pronunciada en la industria (excluida la construccion), y
mejor6 de manera mas gradual en la rama de servicios.

La tasa de desempleo de la zona del euro se situd en el 10% en diciembre, sin cambios con respecto al
mes anterior, tras una ligera revision a la baja. La tasa de paro fue del 10% en el conjunto del cuarto
trimestre, la misma que en el tercero (véase grafico 33). De cara al futuro, los indicadores de opinion
mejoraron en el cuarto trimestre de 2010, aumentando nuevamente en enero la mayoria de los indicado-
res, lo que sugiere una estabilizacion adicional del desempleo en la zona del euro en los prdximos meses.
Lo anterior esta en linea con una revision a la baja de las cifras de paro esperadas para 2011 en la en-
cuesta a expertos en prevision econémica (véase recuadro 6 en la seccién 3).

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

De cara al futuro, los Gltimos datos estadisticos y las encuestas recientes confirman, en general, el posi-
tivo dinamismo subyacente de la economia de la zona del euro. La recuperacion en marcha a escala
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mundial y su efecto sobre la demanda de exportaciones de la zona del euro estan sosteniendo la actividad.
La demanda interna del sector privado deberia contribuir cada vez mas al crecimiento, sobre todo dados
los niveles relativamente elevados de la confianza empresarial, sustentada en la orientacion acomodaticia
de la politica monetaria y en las medidas adoptadas para mejorar el funcionamiento del sistema finan-
ciero. Al mismo tiempo, se prevé que el proceso de ajuste de los balances que se esta llevando a cabo en
varios sectores tenga un efecto moderador sobre el crecimiento econdmico.

Como la incertidumbre continta siendo elevada, se sigue considerando que los riesgos para las perspec-
tivas econdémicas tienden ligeramente a la baja. Por una parte, el comercio mundial podria recuperarse
con mucha mas intensidad de la esperada, lo que respaldaria a las exportaciones de la zona del euro.
Ademaés, la mejora de la confianza empresarial podria apoyar en mayor medida de lo previsto actual-
mente a la actividad econémica interna de la zona del euro. Por otra parte, siguen preocupando el recru-
decimiento de las tensiones observado en algunos segmentos de los mercados financieros y su posible
contagio a la economia real de la zona del euro. Ademas, los nuevos incrementos de los precios del
petroleo y de otras materias primas, asi como las presiones proteccionistas y la posibilidad de que se
produzca una correccion desordenada de los desequilibrios mundiales, podria suponer riesgos a la baja.
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