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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

El crecimiento econémico mundial ha experimentado una ligera desaceleracion en los Gltimos meses,
como consecuencia, principalmente, de diversos factores transitorios, como los elevados precios de las
materias primas y las distorsiones en las cadenas de produccion tras el desastre natural que sufrio
Japon. A medida que se reduzca gradualmente el impacto de esos factores, la recuperacion de la eco-
nomia mundial, que esta siendo mas autosostenida desde finales del pasado afio, probablemente volve-
rd a cobrar impulso. No obstante, persisten las diferencias regionales con respecto a las posiciones
ciclicas. El crecimiento sigue siendo méas bien moderado en muchas economias avanzadas, mientras
que la mayoria de las economias emergentes estan funcionando casi a plena capacidad. La inflacién
general ha seguido aumentando a escala mundial, debido a los elevados precios de las materias pri-
mas, y las presiones inflacionistas son claramente méas pronunciadas en las economias emergentes.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

El crecimiento econémico mundial ha experimentado una ligera desaceleracion en los Gltimos meses,
como se refleja en la caida mas reciente de los indicadores basados en las encuestas. En junio, el indice
PMI global de produccion de manufacturas y servicios registré otro ligero descenso para situarse en
52,2. Aunque este nivel sigue siendo superior al umbral que separa la expansion de la contraccion, lo
que sugiere que continua el crecimiento econdmico mundial, la recuperacion parece avanzar a un ritmo
mas lento que en el primer trimestre del afio, cuando este indicador se situaba, en promedio, en 57,3. La
evolucion mas reciente del indice apunta a una nueva desaceleracion del crecimiento tanto en la indus-
tria manufacturera como en el sector servicios, que fue més bien generalizada en todos los paises. El
indice global de nuevos pedidos también se redujo hasta un nivel de 52 en junio, de lo que se deduce
que también se ha moderado el crecimiento de las nuevas operaciones. En consonancia con la ralentiza-
cion del ritmo de la actividad mundial, los indicadores basados en las encuestas y los datos mas recien-
tes sobre el comercio mundial de bienes en abril, también apuntaban a una desaceleracion del creci-
miento del comercio mundial en el segundo trimestre de este afio.

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios
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Grafico 3 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias industrializadas
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

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

Diversos factores transitorios han contribuido a la reciente desaceleracion del crecimiento mundial.
Concretamente, las repercusiones del gran terremoto que asol6 la region oriental de Japon sobre las
cadenas de produccidn, tanto nacionales como mundiales, asi como el impacto negativo de los elevados
precios de las materias primas sobre la renta real, han restringido la actividad mundial en los Gltimos
meses. Sin embargo, al mismo tiempo, las distorsiones de las cadenas de produccion han ido desapare-
ciendo gradualmente, mientras que la reciente correccién de los precios de las materias primas ha ali-
viado el impacto de los anteriores incrementos sobre la demanda interna de los paises importadores de
este tipo de productos. Ello sugiere, a su vez, que se ha mantenido el principal impulso subyacente de
la recuperacion, que se ha tornado mas autosostenida desde finales del pasado afio.

Al mismo tiempo, persisten las diferencias regionales con respecto a las posiciones ciclicas. En muchas
economias avanzadas, la necesidad de sanear ain mas los balances del sector publico y del sector pri-
vado, unida a la persistente debilidad de las condiciones del mercado de trabajo, sigue siendo un lastre
para la recuperacion. Esta situacion contrasta con la que se observa en los mercados emergentes, que
estan funcionando casi a plena capacidad y, en algunos casos, incluso por encima de este nivel. Muchos
de estos paises se enfrentan, cada vez mas, a tensiones en el mercado de trabajo, que se suman a las
presiones inflacionistas y aumentan los riesgos de que se produzcan efectos de segunda vuelta.

La inflacion general ha seguido aumentando a escala mundial, principalmente como consecuencia de
los elevados precios de las materias primas, que se transmiten a la cadena de produccion. No obstante,
el indice PMI global de precios de los bienes intermedios mas reciente descendié de nuevo como con-
secuencia del menor dinamismo de la actividad econémica mundial y de la reciente correccion de los
precios de las materias primas, situandose en 58,6 en junio de 2011. Con todo, dicho indice se mantie-
ne en un nivel elevado. Esta evolucién es coherente con el aumento de la inflacién medida por los
precios de consumo en los paises de la OCDE, que ascendi6 al 3,2 % en el afio transcurrido hasta mayo
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de 2011, la tasa de inflacién mas elevada observada desde octubre de 2008. Excluidos la energia y los
alimentos, la inflacion en la OCDE también aument6 hasta el 1,7 %. Las presiones inflacionistas son
claramente mas pronunciadas en las economias emergentes en un contexto de crecientes restricciones
de la capacidad productiva y debido a la mayor ponderacién que tienen las materias primas en sus
respectivas cestas de consumo.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unido, la economia continda su recuperacion, aunque a un ritmo mas lento que en el cuarto
trimestre de 2010. La tercera estimacion de la Oficina de Analisis Econdmico reviso la tasa de creci-
miento del PIB real en el primer trimestre de 2011 ligeramente al alza, desde el 1,8 % hasta el 1,9% en
tasa interanual, lo que representa una desaceleracion con respecto a la tasa de crecimiento del 3,1%
registrada en el Gltimo trimestre de 2010. También se reviso ligeramente la composicion de las contri-
buciones al crecimiento en el primer trimestre. La desaceleracién con respecto al trimestre anterior re-
fleja un menor crecimiento del gasto en consumo personal, mientras que, en el caso de la inversion en
estructuras, la ralentizacion es mas acusada. Al mismo tiempo, la fuerte caida del gasto publico es lige-
ramente mas evidente. Ademas, tanto las importaciones como las exportaciones, aunque estas Gltimas
en menor medida, se han revisado a la baja, lo que ha dado lugar a una contribucion levemente positiva
de la demanda exterior neta. En contraste con la menor contribucion de la demanda interna y de la de-
manda exterior neta en el primer trimestre de 2011, el crecimiento del PIB se vio respaldado por una
significativa contribucion positiva de las existencias.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual medida por el IPC aumenté hasta
el 3,6 % en mayo, desde el 3,2% de abril. Este incremento tuvo su origen, principalmente, en un acusado
y sostenido aumento de los precios de la energia del 21,5%, una tasa no observada desde el segundo se-
mestre de 2008. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion interanual se elevé hasta el 1,5% en
mayo, desde el 1,3% de abril. No obstante, la presion alcista de los precios de la energia sobre el IPC
general esta comenzando a moderarse, ya que los precios se redujeron en mayo con respecto al mes ante-
rior. Al mismo tiempo, el aumento sostenido de la inflacion subyacente sugiere que la transmision de los
costes seguird impulsando al alza los precios a medida que avance la recuperacion econémica.

El 22 de junio de 2011, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidio
mantener en una banda del 0% al 0,25 % el objetivo fijado para el tipo de interés de los fondos federa-
les. EI Comité sigue previendo que la situacion econoémica, incluidas las bajas tasas de utilizacion de los
recursos, la moderada tendencia de la inflacion y la estabilidad de las perspectivas de inflacion, proba-
blemente justifique que el tipo de interés de los fondos federales se mantenga en niveles excepcional-
mente bajos durante un periodo prolongado. También se comunicé que la Reserva Federal concluira
para finales de junio, su plan de adquisiciones de valores del Tesoro a mas largo plazo, por importe de
600 millones de dolares estadounidenses, y que mantendra su politica actual de reinvertir los pagos del
principal de sus tenencias de valores.

JAPON

En Japdn, los datos publicados recientemente muestran que la actividad econdmica ha comenzado a
recuperarse de los devastadores efectos del gran terremoto que asold la region oriental del pais. En
mayo, la produccion industrial creci6é un 5,7 % en tasa intermensual, tras el aumento relativamente sua-
ve registrado en abril y una caida historica del 15,5 % en marzo, lo que apunta a una gradual moderacion
de las restricciones de oferta. En particular, la produccidn de equipo de transporte, que se vio gravemen-
te afectada por los recientes sucesos, repuntd de forma significativa en mayo, creciendo un 36,4 % con
respecto al mes anterior. Al mismo tiempo, las exportaciones de bienes crecieron, en términos reales, un
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4,7%, en tasa intermensual, en mayo, tras dos caidas mensuales consecutivas, mientras que las impor-
taciones de bienes se incrementaron un 3,4 %. Ademas, la confianza empresarial y de los consumidores
siguid dando sefiales de mejora. Tras un deterioro histéricamente grande en abril, la encuesta Tankan de
Reuters mostro, en junio, una mejora del clima empresarial entre las grandes empresas manufactureras
por segundo mes consecutivo.

Por lo que respecta a la evolucién de los precios, la inflacién interanual medida por el IPC se situé en el
0,3% en mayo, el mismo nivel que en el mes anterior. Excluidos los alimentos frescos, la tasa se man-
tuvo en el 0,6 % en mayo, mientras que, excluidos los alimentos frescos y la energia, se elevo hasta el
0,1% (desde el —0,1% del mes anterior).

En su Gltima reunién sobre politica monetaria, celebrada el 14 de junio de 2011, el Banco de Japon de-
cidié 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. Ademas, anuncio una nueva linea de crédito por importe de 500 mm de
yenes japoneses para inversiones en valores de renta variable y préstamos basados en activos a fin
de potenciar la «Medida de provision de fondos para respaldar el fortalecimiento de los pilares del cre-
cimiento econémico» introducida en junio de 2010.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, la actividad econémica sigui6 siendo moderada. Tras un crecimiento del PIB real
del 0,5% en el primer trimestre de 2011, la mayoria de los indicadores mensuales sugieren cierta atonia
en el segundo trimestre. La produccién industrial se redujo en abril, la mayor parte de los indicadores
basados en encuestas de opinién mostraron un deterioro en mayo y los datos sobre el consumo de los
hogares fueron relativamente débiles. De cara al futuro, las medidas de estimulo monetario, la demanda
externa y la anterior depreciacion de la libra esterlina deberian respaldar la actividad econémica. No
obstante, se prevé que el crecimiento de la demanda interna sequira estando limitado por las restrictivas
condiciones de concesion de crédito, el ajuste de los balances de los hogares y la necesidad de sustan-
ciales restricciones presupuestarias.

La inflacion interanual, medida por el IPC ha aumentado en los Gltimos meses y se situaba en el 4,5%
en mayo de 2011, sin variacion con respecto al mes anterior. El aumento de la inflacion de los precios
de los alimentos supuso una fuerte contribucion positiva a la inflacion medida por el IPC en mayo,
mientras que la inflacion subyacente (inflacion medida por el IPC, excluidos la energia y los alimen-
tos no elaborados) se redujo hasta el 3,9 %, desde el 4,1% de abril. De cara al futuro, la gradual des-
aparicion de determinados factores transitorios (alza de precios de las materias primas, efectos retar-
dados de la depreciacion de la libra esterlina y aumento del tipo impositivo del VA en enero de 2011),
asi como la capacidad productiva sin utilizar, contribuirdn a atenuar las presiones inflacionistas. No
hay sefiales evidentes de que las expectativas de inflacion a mas largo plazo dejen de estar ancladas y
las presiones salariales han seguido siendo moderadas. En los Gltimos trimestres, el Comité de Politi-
ca Monetaria del Bank of England ha mantenido en el 0,5% el tipo de interés oficial al que se remu-
neran las reservas de las entidades de crédito. También ha seguido votando a favor de mantener
el volumen de compras de activos financiadas mediante la emision de reservas del banco central en
200 mm de libras esterlinas.

CHINA

En China, el crecimiento econémico siguié moderandose gradualmente en mayo, en consonancia con
las medidas de politica adoptadas para contener las presiones inflacionistas y el recalentamiento de la
economia. La demanda interna ha mantenido su fortaleza desde comienzos del afio, impulsada princi-
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palmente por la sélida inversion en activos fijos y la sostenida actividad en la construccion. La balanza
de bienes registré un superavit de 13 mm de dolares estadounidenses en mayo, tras contabilizar un
pequefio déficit en el primer trimestre del afio. La inflacion interanual, medida por el IPC, alcanz6 un
nivel del 5,5% en mayo, frente al 5,3% de abril, el ritmo de aumento mas rapido registrado en casi tres
afos. Los precios de los alimentos siguieron siendo el principal factor determinante de la inflacién
medida por el IPC, con un incremento del 11,7 %, en tasa interanual, en mayo, frente al 11,5% de abril.
Excluido el componente alimenticio, la inflacién medida por el IPC también aument6 hasta el 2,9 %,
desde el 2,7% de abril. En el recuadro 1 se analiza la evolucion de las importaciones de la zona del
euro provenientes de China. El crecimiento de los nuevos préstamos y de M2 se redujo aln mas en
mayo, lo que demuestra que las medidas de endurecimiento monetario estan surtiendo efecto. Concre-
tamente, en junio, el Banco Central de la Republica Popular China elevé por sexta vez en lo que va de
afo el coeficiente de reservas, que, con efectos a partir del 20 de junio de 2011, se sitGa en el 21,5%
para los grandes bancos.

Recuadro |

{ESTAN LOS RECIENTES INCREMENTOS SALARIALES EN CHINA EJERCIENDO PRESIONES AL ALZA SOBRE
LOS PRECIOS DE IMPORTACION DE LA ZONA DEL EURO?

En el segundo semestre de 2010, los precios de las manufacturas que la zona del euro importa de
China aumentaron un 13%, en tasa interanual y medidos en euros, lo que representa casi el doble
de la tasa de incremento total de los precios de importacion de manufacturas de la zona. Como re-
sultado, tras muchos afios de presiones a la baja sobre los precios de importacion de la zona del
euro, las exportaciones de China a la zona contribuyeron positivamente (1 punto porcentual) al
aumento total del 8% que registraron los precios de importacion de manufacturas en la zona del
euro en el segundo semestre de 2010. A continuacidn, se presentan los factores determinantes de
la evolucion de los precios de las importaciones de la zona procedentes de China y se analizan las
perspectivas de cara al futuro.

El reciente aumento de precios de las exportaciones chinas se produjo en paralelo con un incremento
de los costes laborales de las manufacturas chinas. No obstante, en estos momentos no hay evidencia
empirica convincente que sugiera que los salarios reales en China vayan a aumentar muy por encima
del crecimiento de la productividad. Aunque la tasa de crecimiento de los costes laborales unitarios
de las manufacturas habia repuntado hasta casi el 8% hacia finales de 2010, ello podria se reflejo de
la posicidn ciclica mas sélida de la economia. Ademas, actualmente la tasa de crecimiento de los
costes laborales unitarios se mantiene en linea con la evolucién histdrica y se sitGa en un nivel proxi-
mo al registrado antes de la crisis (véase grafico A).

Histéricamente, los incrementos de los precios de exportacion de las manufacturas chinas, expresa-
dos en euros, han guardado un correlacion mas estrecha con las fluctuaciones del tipo de cambio
bilateral del euro frente al renminbi que con las variaciones de los costes laborales unitarios (véase
grafico B). Por ejemplo, la subida de precios de las exportaciones chinas en el primer semestre de
2010 se produjo en paralelo con una apreciacion del renminbi frente al euro del 21%. Esta fuerte
correlacion positiva entre los precios de exportacion de Chinay el tipo de cambio entre las dos mo-
nedas podria deberse al hecho de que se estima que el grueso de las exportaciones de China a la zona
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Grafico A China: salarios, productividad y costes Grafico B Precio de las importaciones de la zona
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del euro se facturan en dolares estadounidenses y que los precios son rigidos a corto plazo, como
resultado de la revision periddica de los contratos. Dado que las fluctuaciones del tipo de cambio
entre el euro y el renminbi son, principalmente, un reflejo de los movimientos del délar estadouni-
dense frente al euro, puede afirmarse que los precios de las exportaciones chinas, aunque no hayan
variado en términos de ddlares, si han fluctuado medidos en euros.

De cara al futuro, se prevé que China siga siendo un pais con costes bajos durante un periodo prolon-
gado. Si bien se espera que la oferta de trabajadores jovenes, que son los mas propensos a emigrar,
disminuya en los proximos afios, la reduccion de las barreras que dificultan la migracién y la deslo-
calizacion de la produccion hacia las provincias del interior deberia ayudar a las empresas manufac-
tureras chinas a utilizar mano de obra rural barata durante un periodo mas prolongado. Y lo que es
incluso méas importante, la proporcidn trabajadores chinos en el sector agricola es todavia muy ele-
vada, rondando el 40%, de lo que se deduce que podria haber un margen de maniobra notable para
reestructurar el factor trabajo y aumentar la productividad en China.

No obstante, incluso si el mercado de trabajo se torna mas tenso y aumentan las presiones salariales,
se prevé que la ventaja de China en términos de costes solo se reducira gradualmente. La actualiza-
cién mas reciente de las estadisticas de costes laborales internacionales, realizada por el Bureau of
Labor Statistics de Estados Unidos indica que la remuneracion por hora trabajada en el sector manu-
facturero en China asciende solo a un 4% del nivel de Estados Unidos (véase gréafico C). China re-
gistra los salarios mas bajos de los 35 paises que comprende el analisis, situdndose ligeramente por
debajo del nivel de Filipinas, en un tercio del de México y en un octavo del de los paises de Europa
del Este. Si bien estas cifras reflejan, en parte, los diferenciales de productividad, también sugieren
que las manufacturas chinas son muy competitivas en términos de precios. Como resultado, los bie-
nes producidos en China siguen vendiéndose a notable descuento en los mercados europeos en com-
paracion con los de otros competidores. Los expertos del BCE estiman la ventaja, en términos de
precios, de los productos de exportacion chinos en torno al 30% (véase grafico D). Dado que, en
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promedio, los bienes producidos en China son mas baratos que los importados de otros paises no
pertenecientes a la zona del euro, el aumento de la cuota de importaciones de origen chino en los
mercados de la zona del euro tendra un impacto a la baja en los precios de importacion de la zona (lo
que se denomina «efecto de cuota»). Como resultado, incluso si los salarios chinos convergen mas
rapidamente con los de otras economias mas avanzadas, el impacto en el corto a medio plazo sobre
los precios de importacion de la zona del euro podria ser limitado, a condicion de que la participacion
de China en las importaciones de la zona siga creciendo.

Grafico D Valores unitarios relativos de las

Grafico C Nivel relativo de los salarios en China
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Fuentes: G. Pulay D. Santabérbara «Is China climbing up the tech-

Fuente: Bureau of Labor Statistics, Estados Unidos. nology ladder», Working Paper Series, n.° 1310, BCE, 2011.
Nota: Los valores unitarios relativos se calculan al nivel de produc-
tos de 8 digitos de la CN y se agregan por ponderaciones basadas en
las exportaciones de los paises. EI valor unitario relativo se calcula
como el valor unitario de un producto dado procedente de un pais
dado dividido por el valor unitario medio de ese producto en todos
los paises de origen de las importaciones.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petréleo descendieron en junio. El precio del barril de Brent se situaba, el 6 de julio, en
112,8 dolares estadounidenses, es decir, todavia un 21% por encima del nivel de comienzos de afio,
pero un 3,3% por debajo del registrado a principios de junio (véase grafico 4). De cara al futuro, los
participantes en los mercados prevén que los precios del petroleo sean ligeramente mas altos en el me-
dio plazo; por su parte, los futuros con entrega en diciembre de 2012 se negocian actualmente en torno
a 113,2 dolares estadounidenses el barril.

El descenso de los precios se produjo tras la decision de la Agencia Internacional de la Energia de libe-
rar 60 millones de barriles de las reservas estratégicas de los paises miembros, a un ritmo de 2 millones
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de barriles diarios. La decision se adopté en un el BT TETT R LS DR LA L D
contexto de persistentes tensiones en el equilibrio
de la oferta y la demanda, que tuvieron su origen
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1.3 TIPOS DE CAMBIO

Desde abril hasta comienzos de julio, el tipo de cambio efectivo nominal del euro, medido frente a las
monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro, experimentd fluctuacio-
nes mas bien amplias. El 6 de julio, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se situaba en un nivel
proximo al registrado a finales de marzo de 2011 y un 1,1% por encima de la media de 2010 (véase
grafico 5).

En términos bilaterales, en los tres dltimos meses la evolucion del tipo de cambio efectivo nominal fue el
resultado de movimientos, en parte compensatorios, frente a la mayoria de las principales monedas. Entre
el 31 de marzo y el 6 de julio de 2011, el euro se apreci6 un 1,8% frente a la corona sueca, un 1,3% fren-
te a la libra esterlina y un 0,8 % frente al ddlar estadounidense. Por el contrario, se depreci6 significativa-
mente frente al franco suizo (7,3%) y frente al yen japonés (1,3 %) (véase cuadro 1). La apreciacion del
euro frente al dolar estadounidense no correspondié a una apreciacion similar frente al renminbi chino, ya
que este se aprecidé mas de un 1% frente al ddlar estadounidense. La volatilidad, medida a partir de los
precios de las opciones sobre tipos de cambio, aument6 significativamente durante el periodo considera-
do, especialmente en los pares de monedas euro/ddlar estadounidense y euro/franco suizo.

Entre el 31 de marzo y el 6 de julio de 2011, las monedas que participan en el MTC Il se mantuvieron,
en general, estables frente al euro, cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas parida-
des centrales o en torno a dichas paridades. El lats leton cotizo en niveles proximos a la zona débil de la
banda de fluctuacion de +1%, establecida unilateralmente.
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Grafico 5 Tipo de cambio efectivo del euro (TCE-20) y sus componentes"

(datos diarios)

Indice: 11999 = 100 Contribuciones a las variaciones del TCE-20?
Del 31 de marzo al 6 de julio de 2011
(en puntos porcentuales)
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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 contribucién agregada de las monedas de los Es-
tados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la libra esterlina y la corona sueca). La categoria «Otros» se refiere a la contri-
bucién 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.

Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro"

(datos diarios; unidades de moneda nacional por euro; tasas de variacion)
Apreciacion (+)/depreciacion (-) del euro a 6 de julio de 2011

desde: en comparacion con:
Ponderaciéon Nivel a 31 de marzo
en el TCE-20 6 de julio de 2011 de 2011 1 de enero de 2010 media de 2010
Dolar estadounidense 19,4 1,43 0,8 -0,5 8,0
Libra esterlina 17,8 0,895 1,3 0.4 43
Renminbi chino 13,6 9,26 -0,5 -5,7 32
Yen japonés 8,3 116,0 -1,3 -13,2 -0,2
Franco suizo 6,4 1,21 -7,3 -18,9 -12,6
Zloty polaco 4,9 3,95 -1.4 -3,6 -1,0
Corona sueca 4,1 9,09 1,8 -10,8 -4,7
Corona checa 3.9 2427 -1,1 -1,7 -4,0
‘Won coreano 3,1 1.522,70 -2,0 -84 -0,6
Forint hungaro 265,06 -0,2 -1,8 -3,8
TCEN? 105,9 -0,4 -5,3 1,1
Fuente: BCE.
é} Ti_[;%sEdg(;:ambio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el in-
ice -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).

1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

De cara al futuro, a medida que se reduce la influencia de los factores transitorios restrictivos de la acti-
vidad econémica mundial en el segundo trimestre de 2011, el crecimiento econémico mundial podria
experimentar un repunte en el segundo semestre del afio. En consonancia con las tendencias actuales, el
indicador sintético adelantado de la OCDE correspondiente a abril sugeria una suave pérdida de impulso
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del crecimiento en la mayoria de las principales
economias. No obstante, desde finales del pasado
afo, la recuperacion subyacente se ha afianzado en
mayor medida y se prevé que las perspectivas de la
economia mundial sigan siendo positivas. En par-
ticular, las perspectivas de crecimiento de los mer-
cados emergentes contintan siendo dinamicas,
pese a los esfuerzos por aplicar politicas moneta-
rias y fiscales mas restrictivas en esos paises. Al
mismo tiempo, se prevé que las secuelas de la cri-
sis financiera seguiran siendo un lastre para la re-
cuperacion, lo que afectard negativamente a las
perspectivas de una rapida mejora de la situacion
de los mercados de trabajo, especialmente en al-
gunas de las principales economias avanzadas.
Ademas, las politicas necesarias para reencauzar la
situacion presupuestaria en las principales econo-
mias avanzadas por una senda sostenible puede li-
mitar el crecimiento en el corto plazo.

Los riesgos para estas perspectivas econdmicas

Grafico 6 Indicadores sintéticos adelantados

de la OCDE

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
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Fuente: OCDE.
Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media
ponderada del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.

siguen estando, en general, equilibrados en un entorno de fuerte incertidumbre. Por un lado, el creci-
miento mundial podria repuntar con méas fuerza de lo esperado. Por otro lado, los riesgos a la baja
guardan relacion con las tensiones que aln persisten en algunos segmentos de los mercados financieros,
con los nuevos aumentos de los precios de la energia, 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

La tasa de crecimiento interanual de M3 registr6é un aumento en mayo de 2011, mientras que la de los
préstamos concedidos por las IFM al sector privado se mantuvo practicamente invariable. En general,
haciendo abstraccion de la evolucion a corto plazo, los datos més recientes siguen apuntando a una
recuperacion gradual de la dindmica monetaria, aunque el crecimiento sigue siendo moderado. Por
consiguiente, las presiones inflacionistas derivadas del crecimiento monetario estan contenidas actual-
mente. Al mismo tiempo, la liquidez monetaria acumulada antes del periodo de tensiones financieras
contindia siendo abundante, pese a cierto ajuste a la baja. La reversion de este exceso de liquidez puede
contribuir a acomodar las presiones inflacionistas sobre los precios de los activos y los precios de
consumo en la zona del euro.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Gréfico 7 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 aumenté
hasta situarse en el 2'4 %en mayo de 2011' desde (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
el 2% de abril (véase grafico 7). Esta evolucion  estacionales y de calendario)

tuvo su origen en la fortaleza de la tasa de creci-

= M3 (tasa de crecimiento interanual)

miento intermensual de M3, que alcanz6 el 0,5% - M3 (media movil de tres meses centrada
: . : de la tasa de crecimiento interanual)
en mayo, tras haber sido de cero en abril. Al mis- B e el

mo tiempo, mas de tres cuartas partes del incre-
mento intermensual de mayo fueron atribuibles a
los considerables flujos de entrada registradosen 2
las cesiones temporales. A su vez, estos flujos se 10
debieron integramente a las operaciones inter- N
bancarias de préstamos con garantias realizadas a
través de entidades de contrapartida central &
(ECC), que forman parte del sector tenedor de 4 M\,
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Fuente: BCE.

Por lo que respecta a los componentes, la tasa de crecimiento interanual de M1 continu6 descendiendo
en mayo, mientras que la de los otros depdsitos a corto plazo (es decir, M2 menos M1) aumenté de
nuevo. Esta evolucion continta reflejando, en gran medida, el proceso de sustitucion que se esta produ-
ciendo dentro de M3y que esta vinculado al incremento gradual de la remuneracion de los depésitos a
corto plazo y de los depdsitos de ahorro observado en los Ultimos meses. Estos aumentos han provoca-
do desplazamientos desde los depdsitos a la vista hacia depdsitos mejor remunerados incluidos en M3.

En cuanto a las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las

IFM al sector privado experiment6 un ligero aumento en mayo. Las tasas de crecimiento interanual de
los préstamos concedidos a las sociedades no financieras y a los hogares practicamente no se modifica-

ron con respecto al mes precedente.
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Los principales activos que mantienen las IFM (excluido el Eurosistema) de la zona del euro aumentaron en
mayo, después de dos meses consecutivos de disminucion en términos intermensuales. Esta evolucion tuvo
su origen principalmente en los incrementos de los activos exteriores y de los préstamos al sector privado
que, en el caso de estos Ultimos, es atribuible a un aumento de las operaciones interbancarias de préstamos
con garantias realizadas a través de entidades de contrapartida central, ya que este incremento quedo refle-
jado en una reduccion de los préstamos directos entre IFM. Si se considera el periodo comprendido entre
marzo y mayo en su conjunto, los principales activos de las IFM (excluido el Eurosistema) disminuyeron,
en general, reflejando el elevado grado de volatilidad observado en estos activos en los dltimos meses.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

Latasa de crecimiento interanual del agregado monetario estrecho M1 continu6 disminuyendo en mayo,
mientras que la de los otros depdsitos a corto plazo aumento6 de nuevo y la de los instrumentos negocia-
bles (esto es, M3 menos M2) pas6 a ser considerablemente positiva. Actualmente, el componente que
mas contribuye a la tasa de crecimiento interanual de M3 son los depoésitos a corto plazo, mientras que
el fortalecimiento observado en el crecimiento de M3 en mayo quedo reflejado en un incremento de la
contribucidn de los instrumentos negociables.

La tasa de crecimiento interanual de M1 se redujo sustancialmente en mayo y se situd en el 1,2 %, des-
de el 1,6 % de abril. Este descenso tiene su origen en los flujos de salida por importe de 17 mm de euros
registrados en los dep6sitos a la vista, que principalmente fueron atribuibles a las sociedades no finan-
cieras y a los intermediarios financieros no monetarios.

En cambio, la tasa de crecimiento interanual de los depdésitos a corto plazo distintos de los depdésitos a
la vista aument6 de manera acusada y se situd en el 3,9% en mayo, desde el 3,3% del mes precedente.
Este incremento se debid a los considerables flujos de entrada registrados tanto en los depdsitos de
ahorro a corto plazo como en los depositos a corto plazo. Estas persistentes entradas se produjeron en
el contexto de una nueva ampliacion del diferencial entre la remuneracion de los depoésitos a la vista y
la de otros dep6sitos a corto plazo, lo que dio lugar a efectos de sustitucion dentro de M3.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables aument6 sustancialmente en mayo,
hasta el 2,7 %, desde el —0,8% de abril, situdndose claramente en cotas positivas y en el nivel mas ele-
vado desde diciembre de 2008. No obstante, la totalidad de este incremento tuvo su origen en las ope-
raciones interbancarias anteriormente mencionadas canalizadas a través de ECC. Estas operaciones
compensaron con creces la considerable disminucion registrada en las cesiones temporales con otras
entidades de contrapartida, las continuadas ventas netas de participaciones en fondos del mercado mo-
netario por parte del sector privado y los reducidos flujos de salida observados en los valores distintos
de acciones a corto plazo de las IFM.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos de M3, que incluyen los dep6sitos 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, aument6 hasta situarse en el 3,4% en mayo, desde el 3% de abril. Este
repunte fue consecuencia de la evolucidn de las tenencias de depdsitos de M3 por parte de los OIF (es
decir, los intermediarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y fondos de
pensiones) y de las sociedades no financieras. No obstante, en el caso de estas Ultimas, el incremento
observado en la tasa de crecimiento interanual es atribuible a un efecto de base, ya que este sector regis-
tro salidas significativas, en términos intermensuales, que tuvieron origen en su totalidad en los dep6si-
tos a la vista. La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 en manos de los hogares no se
modifico, pese a que se produjeron unas entradas mensuales considerables.
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PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM
aresidentes en la zona del euro se situd en el 3,1 % en mayo, frente al 3,2 % de abril (véase cuadro 2). Esta
evolucion fue resultado de un nuevo y significativo descenso de la tasa de crecimiento interanual del
crédito concedido a las Administraciones Publicas y de un ligero aumento de la tasa de crecimiento in-
teranual del crédito otorgado al sector privado.

La reduccion del crecimiento del crédito concedido a las Administraciones Publicas oculta una evolu-
cion divergente de los préstamos (cuya tasa de crecimiento interanual volvid a experimentar un acusado
descenso) y de los valores distintos de acciones (con una tasa que aument6 ligeramente). Esta dinamica
se debe, en gran parte, a la sustitucion de préstamos por valores publicos. No obstante, la tasa de creci-
miento interanual del crédito otorgado a este sector sigue siendo elevada, reflejando, en gran medida, el
impacto de la financiacion de anteriores transferencias de activos a estructuras de «bancos malos» cla-
sificadas como parte del sector pablico, que seguird siendo evidente en las tasas de crecimiento inte-
ranual hasta septiembre 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 2011 2011 2011
de M3V ] 1 \Y | Abr May
ML 48,6 10,3 7.9 49 32 1,6 1,2
Efectivo en circulacion 8,4 6,4 6,5 56 49 43 4.4
Depésitos a la vista 40,2 11,2 8,1 438 2,9 11 05
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 39,3 -8,0 -5,1 -1,1 14 33 39
Depésitos a plazo hasta dos afios 19,2 -21,4 -16,2 -8,7 -2,7 2,3 3,2
Depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,0 10,3 84 72 54 43 4,6
M2 87,9 i3 1,8 2,2 2,4 2,4 2,4
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 12,1 -9,8 -6,5 -3,0 -1,6 -0,8 2,7
M3 100,0 -0,1 0,7 15 19 2,0 24
Crédito a residentes en la zona del euro 18 2,1 33 3,7 3,2 31
Crédito a las Administraciones Pablicas 9,2 7.8 118 109 74 6,2
Préstamos a las Administraciones Publicas 6,7 6,5 155 178 12,7 9,0
Crédito al sector privado 0,2 0,8 15 2,0 2,3 2,4
Préstamos al sector privado 0,2 0,9 1,7 2,4 2,6 2,7
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? 04 12 2,2 2,8 28 2,9
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 4,5 2,6 2,7 2,8 31 315
Fuente: BCE.

1) Afin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
2) Ajustados de préstamos dados de baja del balance estadistico de las IFM por venta o titulizacion.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado al sector privado de la zona del euro experimen-
t6 un ligero aumento y se situd en el 2,4% en mayo, desde el 2,3% del mes precedente, como conse-
cuencia de los leves incrementos de las tasas de crecimiento interanual de sus dos principales compo-
nentes, los préstamos al sector privado y los valores distintos de acciones. En los primeros se registraron
elevados flujos mensuales de entrada, aunque las operaciones interbancarias realizadas a través de ECC
representaron aproximadamente la mitad de dichas entradas.

Las tasas de crecimiento interanual de i) los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no fi-
nancieras ajustados de ventas y titulizaciones de préstamos, y ii) los préstamos otorgados a dicho sector
retenidos en los balances de las IFM, préacticamente no se modificaron con respecto a los dos meses
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anteriores, y en mayo se situaron en el 1,8% y el 0,9 %, respectivamente, pese a registrarse unos flujos
de entrada moderados (véase cuadro 3). Actualmente existe una brecha considerable, y en aumento,
entre estas dos tasas de crecimiento (véase el recuadro 2, titulado «El impacto de las actividades de
venta y titulizacion de préstamos en la evolucion reciente de los préstamos concedidos por las IFM a las
sociedades no financieras y a los hogares»). En cuanto al detalle por plazos de vencimiento, la estabili-
zacion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos retenidos en los balances de las IFM refle-
ja cierta pérdida de impulso de la recuperacion de los préstamos a corto plazo, tras observarse unas tasas
de crecimiento considerablemente negativas a principios de 2010, ya que las contribuciones de los
préstamos a otros plazos basicamente no han variado desde finales del citado afio. Las nuevas estadisti-
cas de las IFM muestran que los créditos renovables representan una parte importante de los flujos re-
gistrados, en términos intermensuales, en el crédito otorgado a las sociedades no financieras. La hetero-
geneidad evidente en los distintos paises en la evolucion de los préstamos sigue siendo significativa, en
consonancia con el hecho de que la recuperacion de la actividad econdmica esta siendo desigual y con
las diferencias que actualmente son patentes en las necesidades de financiacion externa de los sectores
industriales individuales de los diversos paises de la zona del euro.

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 2011 2011 2011
del total? 1 11 v I Abr  May
Sociedades no financieras 42,1 -2,2 -1,3 -0,4 0,5 0,9 0,9
Ajustados de ventas y titulizaciones ? o il ) -0,7 0,6 15 19 18
Hasta un afio 24,5 -10,8 -8,3 -5,0 -1,6 1,0 0,9
De uno a cinco afios 18,7 4.6 -35 21 -1,9 2,6 Al
Mas de cinco afios 56,9 3,1 2,9 2,4 2,3 2,1 1,9
Hogares? 46,9 2,6 28 2,8 31 34 34
Ajustados de ventas y titulizaciones? - 2,7 2.9 3,0 3,1 3,0 3,1
Crédito al consumo® 12,1 -0,5 -0,5 -0,7 -0,7 -0,5 -0,7
Préstamos para adquisicién de vivienda® 72,1 3,0 34 35 4,0 4,4 4,4
Otros fines 15,8 3,2 2,9 25 2,4 1,8 2,0
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 -9,0 -1,0 7,7 7,6 1,0 2,6
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,2 0,9 2,5 47 7,0 6,1 73

Fuente: BCE.

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

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

2) Ajustados de préstamos dados de baja del balance estadistico de las IFM, por venta o titulizacion.

3) Segun la definicion del SEC 95.

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

Recuadro 2

EL IMPACTO DE LAS ACTIVIDADES DE VENTA Y TITULIZACION DE PRESTAMOS EN LA EVOLUCION
RECIENTE DE LOS PRESTAMOS CONCEDIDOS POR LAS IFM A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Y A LOS HOGARES

En el entorno macroeconémico actual, la valoracion de si el sistema bancario proporciona suficien-
te financiacion a los hogares y a las sociedades no financieras reviste una importancia clave. Habi-
da cuenta de las actividades de venta y de titulizacion de préstamos (o la reversion de estas activi-
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dades?, esta valoracion exige disponer de amplia informacidn sobre todos los préstamos concedidos
por las IFM en un mes determinado, en lugar de informacién mas restringida sobre los préstamos
otorgados por este sector y que se mantienen en sus balances. Esto es aln mas necesario si se tiene
en cuenta el hecho de que las practicas de contabilidad presentan diferencias en los distintos paises
de la zona del euro en lo que respecta a la baja de préstamos titulizados de los balances de las IFM,
que podrian influir en la comparabilidad de los datos nacionales sobre préstamos?. Para hacer fren-
te a este reto, el BCE ha publicado recientemente un exhaustivo conjunto de estadisticas moneta-
rias y financieras, nuevas y mejoradas, que incluyen detalles de las actividades de venta y de titu-
lizacion de préstamos de las IFM por sector prestatario. Estas estadisticas se remontan a diciembre
de 2009, lo que permite ajustar las tasas de crecimiento interanual de los préstamos otorgados por
las IFM a sectores prestatarios concretos por la baja de préstamos de los balances de las IFM resul-
tante de su venta o titulizacion, proporcionando una indicacion mas adecuada del total de présta-
mos concedidos por las IFM. Estos nuevos datos se han armonizado entre los distintos paises de la
zona del euro de conformidad con un nuevo Reglamento sobre estadisticas®, y constituyen una
mejora con respecto a los datos disponibles anteriormente, que se publicaron a partir de enero de
2009. Esos datos no estaban armonizados y se proporcionaban utilizando «la mejor estimacion» de
los préstamos otorgados a los hogares y a las sociedades no financieras unicamente. En este recua-
dro se describe el impacto de las operaciones de titulizacion en los préstamos concedidos a las
sociedades no financieras y a los hogares utilizando estos nuevos datos.

Préstamos a las sociedades no financieras

Del grafico A se desprende claramente que, en
los doce Gltimos meses, las titulizaciones y las
ventas de préstamos de las IFM han afectado
considerablemente a la tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos concedidos a las socie- —
dades no financieras. De hecho, la brecha entre
la tasa de crecimiento interanual del total de
préstamos concedidos por las IFM a las socieda-
des no financieras y la de los préstamos que se
mantienen en los balances de las IFM ha estado
ampliandose desde principios de 2010, y en
mayo de 2011 era de aproximadamente 1 punto

Grafico A Préstamos concedidos por las IFM

a las sociedades no financieras

(mm de euros; tasas de variacion interanual)

Flujos mensuales — préstamos que se mantienen
en los balances de las [FM (escala izquierda)
mssn  Flujos mensuales — préstamos netos dados de baja
de los balances de las IFM" (escala izquierda)
====  Tasa de crecimiento interanual — préstamos netos
concedidos por las IFM? (escala derecha)
—— Tasa de crecimiento interanual — préstamos
que se mantienen en los balances de las IFM
(escala derecha)
..... Flujos mensuales — préstamos netos concedidos
por las IFM (escala izquierda)
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porcentual, registrdndose unas actividades de ti-
tulizacion y de venta de préstamos especialmen- 30 4
te intensas en el cuarto trimestre de 2010. La
15 = | 2
1 Se refiere a una situacion en la que préstamos previamente tituli- o !ml_ ’:!."-._ [ =I 0
zados (o vendidos) se vuelven a incluir en el balance de una IFM. I 1
2 Para conocer valoraciones anteriores del impacto de las operacio- 15 2
nes de titulizacion sobre el crecimiento de los préstamos al sector Lem==mt
privado, véanse el recuadro titulado «El impacto de la titulizacion
fuera de balance o real tradicional sobre la evolucién reciente de -30 T <

I I
Dic Mar Jun Sep Dic Mar

los préstamos concedidos por las IFM», Boletin Mensual, BCE, 2009 2010 2011

septiembre de 2008, y el articulo titulado «La titulizacion en la

zona del euro», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2008.

3 Reglamento BCE/2008/32 relativo al balance del sector de las ins-
tituciones financieras monetarias. En la direccion www.ech.euro-
pa.eu puede consultarse una nota de prensa publicada el 27 de ju-
nio de 2011 en la que se describen los nuevos datos.

Fuentes: BCE y célculos del BCE.

1) Préstamos netos dados de baja de los balances de las IFM como
consecuencia de ventas y operaciones de titulizacion.

2) Nuevas concesiones de créditos menos amortizaciones. Esto se
denomina préstamos «ajustados de ventas y titulizaciones» en la
nota de prensa del BCE sobre la evolucién monetaria.
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significativa divergencia observada entre estas dos tasas de crecimiento refleja transferencias de
préstamos a gran escala de IFM residentes en Irlanda y (en menor medida) en Alemania a «bancos
malos» ubicados en dichos Estados miembros, es decir, a instituciones financieras no pertenecientes
al sector de IFM. Estas transferencias han tenido un considerable efecto moderador en la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos que se mantienen en el balance de las IFM, haciendo que
presente divergencias con respecto a la del total de préstamos otorgados por las IFM. Por consiguiente,
en general, la informacion mas amplia disponible sobre los préstamos de las IFM indica que la tasa
de crecimiento interanual de este tipo de financiacion proporcionada por las IFM a las sociedades no
financieras paso a ser positiva en octubre de 2010 y actualmente duplica el crecimiento que sefialan
los datos sobre préstamos de las IFM y que se mantienen en sus balances.

Préstamos a los hogares Grafico B Préstamos concedidos por las IFM
a los hogares

A diferencia de lo observado en las operaciones

T .z . .y . mm de euros; tasas de variacion interanual
de titulizacion descritas en relacion con los prés- ¢ )

tamos concedidos a las sociedades no financie- === Flujos mensuales —préstamos que se mantienen
. . . en los balances de las IFM (escala izquierda)

ras, recientemente, las IFM han vuelto a incluir v Flujos mensuales — préstamos netos dados de baja
en sus balances préstamos otorgados a los hoga- de los balances de las [FM" (escala izquierda)

. o ) ====  Tasa de crecimiento interanual — préstamos netos
res previamente titulizados. Es posible que las concedidos por las IFM? (escala derecha)

A A eI A A —— Tasa de crecimiento interanual — préstamos
IFM es_ten rev_lr_tlendo tItL,I|I2aCIOneS anteriores que se mantienen en los balances de las FM
con el fin de utilizar los préstamos que respalda- (escala derecha)

..... Flujos mensuales — préstamos netos concedidos

ban estos valores para crear otros instrumentos por las IFM (escala izquierda)

de financiacidn, como bonos garantizados (cove-
red bonds), cuya demanda sigue siendo elevada.
En consecuencia, la tasa de crecimiento inte-
ranual de los préstamos a hogares que se mantie-
nen en los balances de las IFM ha superado a la
del total de préstamos concedidos por este sector
a los hogares en los Gltimos meses, como se
muestra en el grafico B. No obstante, este es un
fenémeno relativamente novedoso, ya que las
diferencias entre las dos tasas de crecimiento ob-
servadas a principios y finales de 2010 tuvieron ~ -30 : : A 4

. . . Dic Mar Jun Sep Dic Mar
su origen en el hecho de que el crecimiento inte- 2009 2010 2011
ranual del total de préstamos concedidos por las )

, , Fuentes: BCE y célculos del BCE.

IFM a los hogares SUpero al de los préstamos que 1) Préstamos netos dados de baja de los balances de las IFM como

. consecuencia de ventas y operaciones de titulizacion.
se mantienen en los balances de las IFM. La evo- 2) Nuevas concesiones de créditos menos amortizaciones. Esto se

;2 : ;2 : : denomina préstamos «ajustados de ventas y titulizaciones» en la
lucion descrita I’ef|EJO, en clerta mEdlda: las ope- nota de prensa del BCE sobre la evolucién monetaria.

raciones de «titulizacion retenida», que se pro-

ducen cuando la IFM conserva los valores distintos de acciones generados en el proceso de titulizacion

para su utilizacion en las operaciones de financiacion del banco central.

45 6

Conclusiones
En general, las operaciones de titulizacién y las ventas de préstamos han tenido efectos significati-

V0S, Y en ocasiones opuestos, en las tasas de crecimiento interanual de los préstamos concedidos a
los hogares y a las sociedades no financieras. Si los datos se corrigen por el impacto de las tituliza-
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ciones y las ventas de préstamos, el minimo observado en la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos otorgados a las sociedades no financieras fue menos severo, y la recuperacion ha sido algo
mas intensa de lo que indica la tasa de crecimiento de los préstamos que se mantienen en los balances
de las IFM. A diferencia de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras, la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos a los hogares que se mantienen en los balances del citado sector
ha aumentado ligeramente en los Gltimos meses, ya que las IFM parecen haber vuelto a incluir en sus
balances préstamos previamente titulizados. Esta evolucién divergente subraya la importancia de
tener en cuenta las operaciones de titulizacion al valorar el volumen de financiacion que las IFM
estan proporcionando al sector privado no financiero.

Las tasas de crecimiento interanual de i) los préstamos concedidos por las IFM a los hogares ajustados de
ventas y titulizaciones, y ii) los préstamos otorgados a dicho sector retenidos en los balances de las IFM,
se situaron en el 3,1% vy el 3,4%, respectivamente, en mayo. El endeudamiento de los hogares siguio
estando impulsado por los préstamos para adquisicion de vivienda, mientras que el crédito al consumo
siguié disminuyendo, en términos interanuales. Es probable que la debilidad del crédito al consumo refle-
je la falta de disposicion a realizar compras «importantes» resultante del hecho de que el crecimiento de
la renta disponible sigue siendo moderado y de los elevados niveles de endeudamiento de los hogares. La
tasa de crecimiento interanual del crédito para otros fines, que incluye el crédito otorgado a empresarios
individuales y a sociedades sin personalidad juridica, se mantuvo en niveles moderadamente positivos.
Por consiguiente, en general, los datos de mayo tienden a confirmar las indicaciones anteriores de que la
recuperacién de los préstamos a los hogares se ha

estabilizado en los Gltimos meses. Grafico 8 Contrapartidas de M3

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de

- . . . . (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
crecimiento interanual de los pasivos financierosa  estacionales y de calendario)

mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y

=== Crédito al sector privado (1)

reservas) se incrementé hasta el 3,5% en mayo, wass Crédito a las AAPP (2)
desde el 3,1% de abril. Esta evolucion estuvo de- e
terminada fundamentalmente por el pronunciado (excluidos capital y reservas) (4)

.. P . messe  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
fortalecimiento de la tasa de crecimiento inte- .. M3
ranual de los valores distintos de acciones a mas | 40 1,600
largo plazo de las IFM, un avance que principal- 1.400 | 1.400
mente se debi0 a efectos de base y, en menor me- 1200 |11 | ‘ 1.200
dida, a reducidos flujos de entrada en este tipo de 1000 | II ] I 1.000
instrumento. Aunque los hogares incrementaron soo kAT It 800
considerablemente sus tenencias de depdsitos a 600 i [5]jees| 600
largo plazo, este aumento quedd compensado con 400 400
creces por la reduccion de las tenencias de estos 2Ly | T
depésitos por parte de los OIF, como consecuencia O Frprimin: i ©
de la reversion de operaciones de titulizacion. EI =% ” ” || “ HHTHIHE I =
capital y las reservas registraron cuantiosos flujos Zgg I i zgg
mensuales de entrada, posiblemente como reflejo il s 800

de los esfuerzos por recapitalizar y reforzar el sec- I I

tor bancario en algunos paises de la zona del euro,
: Fuente: BCE.
esfuerzos que deben considerarse en el contexto Notas: [\?.3ﬁgl:|rasolocom|0 referTncia((Msl :d1+2+374+5)' L0§
H P i pasivos financieros a més largo plazo (excluidos capital y reservas;
de la introduccion gradual de los nuevos requeri figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

mientos de capital de Basilea 111 a finales de 2011.
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Los flujos interanuales de entrada registrados en la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM
se redujeron hasta situarse en 52 mm de euros en mayo, frente a los 73 mm de euros de abril (véase
gréfico 8). Esta evolucion fue resultado de un efecto de base significativo, que oculté una moderada
entrada mensual de 12 mm de euros. Los positivos flujos interanuales continuaron siendo resultado del
hecho de que el descenso acumulado de los pasivos exteriores (principalmente en forma de dep6sitos)
super0 la disminucion acumulada de activos exteriores.

En general, haciendo abstraccion de la volatilidad actual, los datos mas recientes contintan apuntando
a una recuperacion gradual del crecimiento monetario en la zona del euro. Si se consideran las tasas de
crecimiento, sigue siendo valida la valoracion de que, en estos momentos, la expansion monetaria sub-
yacente es moderada y de que, a medio plazo, las presiones inflacionistas procedentes de la evolucion
monetaria estan contenidas. Al mismo tiempo, la liquidez monetaria acumulada previamente sigue sien-
do abundante, pese a cierto ajuste a la baja. Esto, junto con la mejora de la confianza y de la consiguien-
te mayor disposicion a gastar, podria traducirse eventualmente en presiones a alza sobre los precios de
los activos y los precios de consumo.

2.2 EMISIONES DE VALORES

El crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del
euro descendio ligeramente y se situd en el 3,2% en abril de 2011. El total de emisiones de este tipo de
valores continud reflejando las considerables necesidades de financiacion del sector publico, cierta
reestructuracion de los balances de las IFM y la progresiva normalizacién de la emision de valores
distintos de acciones por el sector empresas, en un contexto de renovada demanda de préstamos ban-
carios. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la emisién de acciones cotizadas aumen-
to levemente, hasta el 1,4 %, en abril de 2011.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

En abril de 2011, la tasa de crecimiento anualizada de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro cayo hasta el 3,2%, en comparacion con el 3,4% del mes precedente
(véase cuadro 4). Esta ligera moderacién estuvo impulsada, en gran parte, por un ritmo mas intenso de
contraccion de la emision a corto plazo, mientras que el crecimiento de la emision de valores distintos
de acciones a largo plazo préacticamente no se modificd. Si se consideran las tendencias a corto plazo,
la tasa de crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada de los valores distintos de acciones
emitidos se mantuvo basicamente invariable en abril de 2011, en contraste con el rapido descenso ob-
servado entre enero y marzo de 2011, desde el 5% hasta el 3% (véase gréafico 9).

Desde principios de 2010, el crecimiento positivo de la emision de valores distintos de acciones ha es-
tado integramente impulsado por las emisiones a largo plazo, principalmente a tipo de interés fijo,
mientras que el segmento a corto plazo ha continuado retrocediendo. En los Gltimos meses, aunque este
patrén ha continuado, en lineas generales, el segmento a largo plazo y a tipo de interés variable del
mercado ha mostrado sefiales de una recuperacion moderada. En abril de 2011, las emisiones de valores
distintos de acciones a largo plazo y a tipo de interés variable se incrementaron ligeramente, tras el leve
descenso registrado el mes precedente.

En cuanto a los sectores emisores, la ligera disminucién del crecimiento de la emision de valores
distintos de acciones registrada en abril parecio ser generalizada, con la Gnica excepcion del sector de
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Cuadro 4 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo
(mm de euros) Tasas de crecimiento interanual ¥
Abril 2011 2010 2010 2010 2011 2011 2011
Sector emisor 1 i v | Mar Abr
Valores distintos de acciones: 16.051 47 34 3,6 3,7 34 3,2
IFM 5.340 0,5 -0,6 -0,1 0,7 0,8 0,5
Instituciones financieras no monetarias 3.264 3,0 1,0 1,3 1,8 1,3 1,2
Sociedades no financieras 821 15,3 10,4 8,4 6,3 4,9 313
Administraciones Publicas 6.626 8,3 7,6 75 72 6,6 6,7
De las cuales:
Administracion Central 6.059 8,3 7 71 6,7 59 6,0
Otras Administraciones PUblicas 567 8,2 10,9 12,3 12,9 14,4 14,5
Acciones cotizadas: 4.892 2,5 18 17 13 1,2 14
IFM 498 6,6 5,2 6,6 6,4 6,2 6,8
Instituciones financieras no monetarias 373 52 4,3 &3 1,8 25 25
Sociedades no financieras 4.021 15 1,0 0,8 0,6 0,5 0,6
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».

Administraciones Publicas, con una tasa de cre- |\l A LT LT LR LR EI LTS

imiento int ld | distintos d . distintos de acciones emitidos por residentes
cimiento interanual de valores distintos de accio- | SR e

nes emitidos que registro un leve aumento y se (tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)

situd en el 6,7% en abril de 2011, en compara-

cion con el 6,6 % de marzo, reflejo de las persis- - ,TFO,\t,,a'
tentes y relativamente elevadas necesidades de ====  Instituciones financieras no monetarias

. Y RT Sociedades no financieras
financiacion del sector publico de la zona del ... Administraciones Publicas

euro. En cambio, la tasa de crecimiento inte- 70
ranual de los valores distintos de acciones emiti- 0
dos por las sociedades no financieras descendio

de nuevo, hasta el 3,3 %, en abril, desde el 4,9% 50
de marzo, una evolucion acorde con la tendencia 40
a la baja que comenzé hace mas de un afio, y por 30
tanto cay0 hasta situarse bastante por debajo de %
su media de largo plazo, aproximadamente el

8%. La evidente reduccion del crecimiento de la 10
emision de valores distintos de acciones por este 0
sector puede ser atribuible, en cierta medida, ala 0
progresiva normalizacion de la demanda de prés- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
tamos bancarios. De igual modo, la tasa de creci- ¢ e BeE.

miento interanual de los valores distintos de ac-

ciones emitidos por las IFM disminuyd hasta

situarse justo por debajo del 0,5% en abril, desde el 0,8 % de marzo. Este descenso oculta una recu-
peracion gradual de la emision de este tipo de valores por el sector de IFM, que habia experimentado
una contraccion en el segundo semestre de 2010. El nuevo contexto regulador puede explicar, en
cierta medida, el reciente repunte de la emisidn de valores distintos de acciones y, en particular, de
bonos garantizados por parte de las IFM de la zona del euro, que podrian estar tratando de mejorar su
posicion de liquidez a corto plazo. Al mismo tiempo, las emisiones de las instituciones financieras
distintas de IFM cayeron marginalmente, hasta el 1,2% en abril de 2011, en comparacidn con el 1,3%
de marzo.
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ACCIONES COTIZADAS Grafico 10 Detalle por sectores de las acciones

. . . cotizadas emitidas por residentes en la zona
La tasa de crecimiento interanual de la emision de  FFHEEHS

acciones cotizadas por parte de residentes en la s de crecimiento interanual)
zona del euro aumenté ligeramente y alcanzé el

=  Total

1,4% en abril de 2011, debido principalmente al ... Sociedades no financieras _
aumento de las emisiones por parte de las IFM. La :mwcwﬂes financieras no monetarias
tasa de crecimiento interanual de la emision de ac-
12 12

ciones por el citado sector se elevd hasta el 6,8 %
en abril de 2011, desde el 6,2% de marzo (véase
grafico 10). La emisién de acciones por las IFM
de la zona del euro continu6 viéndose favorecida
por los esfuerzos que estan realizando por reforzar
los balances y fortalecer las bases de capital. Al
mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual
de la emision de acciones cotizadas por las institu-
ciones financieras distintas de IFM practicamente
no se modific y fue del 2,5%, ligeramente supe-
rior a las tasas de crecimiento registradas el pri-
mer trimestre del afio. El crecimiento interanual
de las acciones cotizadas emitidas por las socieda- 4 4
des no financieras también se mantuvo estable, en 19992001 2003 2005 2007 2009 2011

general, en abril de 2011, en el 0,6 %. 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 se incrementaron ligeramente entre principios de junio y comien-
zos de julio de 2011. En el sexto periodo de mantenimiento de 2011, que empez6 el 15 de junio, el EONIA
tuvo un comportamiento relativamente volatil la primera semana y se situd por encima del tipo de interés de
las operaciones principales de financiacion, antes de descender por debajo de dicho tipo la semana siguien-
te. EI 30 de junio registr6 un acusado aumento y alcanzo el 1,72 %, debido a un efecto de fin de trimestre.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias se incrementaron ligeramente entre principios
de junio y comienzos de julio de 2011. El 6 de julio, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis
meses y a doce meses se situaban en el 1,34%, el 1,57%, el 1,81% y el 2,19%, respectivamente, es
decir, 10, 12, 8 y 4 puntos basicos por encima de los niveles observados el 8 de junio. En consecuencia,
el diferencial entre el EURIBOR a doce meses y a un mes, un indicador de la pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario, se redujo 6 puntos basicos, y el 6 de julio se situaba en 85 puntos
basicos (véase grafico 11).

El tipo swap del EONIA a tres meses se situd en el 1,33% el 6 de julio, 8 puntos basicos por encima del
nivel del 8 de junio. El tipo sin garantias correspondiente se increment6 algo mas, de modo que el dife-
rencial entre el EURIBOR a tres meses sin garantias y el tipo swap del EONIA con garantias al mismo
plazo aumentd hasta 24 puntos basicos.

El 6 de julio, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses con
vencimiento en septiembre y diciembre de 2011 y marzo y junio de 2012 se situaron en el 1,77 %, el
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1,91%, el 1,99% y el 2,06 %, respectivamente, lo
que representa incrementos de unos 4 y 1 puntos
basicos para los contratos con vencimiento en sep-
tiembre y diciembre de 2011 y descensos de alre-
dedor de 3 y 7 puntos basicos, respectivamente,
para los otros dos contratos, en comparacion con
los niveles observados el 8 de junio. Estos descen-
sos implican un desplazamiento a la baja de la
curva de tipos forward.

El EONIA fue ligeramente volatil entre principios
de junio y comienzos de julio, continuando el pa-
trén observado desde principios de afio. Entre el 8
de junio y el 14 de junio, Gltimo dia del quinto
periodo de mantenimiento, el EONIA fluctu6 en-
tre el 1,07% y el 1,55%. Esta volatilidad puede
ser atribuible, en cierta medida, a que algunas en-
tidades de crédito prefieren cumplir las exigencias
de reservas en la Gltima parte del periodo. El 15
de junio, el EONIA comenzd el sexto periodo de
mantenimiento del afio por encima del tipo de in-
terés de la operacion principal de financiacion
efectuada al principio de ese periodo, y se mantu-
vo por encima del citado tipo durante la primera
semana, reflejo de unos niveles de exceso de liqui-
dez relativamente reducidos en el sistema banca-
rio de la zona del euro. Posteriormente se redujo
hasta situarse por debajo de dicho tipo la semana
siguiente, antes de registrar un acusado incremen-
to y situarse en el 1,72% el 30 de junio, debido a
un efecto de fin de trimestre (véase grafico 12).

El Eurosistema llevd a cabo varias operaciones de
financiacion entre el 8 de junio y el 6 de julio. El 14
de junio efectud una operacion de ajuste en la que
se absorbieron 29,6 mm de euros, con el fin de con-
trarrestar el superavit de liquidez que se origind al
final del quinto periodo de mantenimiento de 2011.
En las operaciones principales de financiacion del
sexto periodo de mantenimiento, realizadas los dias
14, 21 y 28 de junio y 5 de julio, el Eurosistema
adjudicé 135,6 mm de euros, 186,9 mm de euros,
141,5 mm de euros y 120 mm de euros, respectiva-
mente. El Eurosistema también llevo a cabo dos
operaciones de financiacion a plazo mas largo en
junio, en las que aplicé un procedimiento de subas-
ta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena: una
operacion a plazo especial el 14 de junio con plazo

Grafico |1 Tipos de interés del mercado
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Grafico 12 Tipos de interés del BCE
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de vencimiento de un periodo de mantenimiento (en la que se adjudicaron 69,4 mm de euros), y una ope-
racion de financiacion a plazo mas largo a tres meses el 29 de junio (en la que se adjudicaron 132,2 mm de
euros). El Eurosistema también realizo cuatro operaciones de absorcion de liquidez a una semana los dias
14,21, 28 de junio y 5 de julio aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés variable con un tipo
maximo de puja del 1,25%. Con estas operaciones, el Eurosistema absorbi¢ totalmente la liquidez propor-
cionada mediante las adquisiciones efectuadas en el marco del programa para los mercados de valores.

En el sexto periodo de mantenimiento, que comenzé el 15 de junio, se observaron unos niveles de ex-
ceso de liquidez relativamente reducidos la primera semana, con un recurso medio diario a la facilidad
de depésito inferior a 10 mm de euros. Posteriormente, este recurso aumenté constantemente, situando-
se en una media diaria de 57 mm de euros el 6 de julio.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En junio y a principios de julio, los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA
de la zona del euro se mantuvieron, en general, estables, mientras que los rendimientos de los bonos a
largo plazo de Estados Unidos aumentaron ligeramente. La incertidumbre respecto a la fuerza de la recu-
peracion econdmica, asi como las tensiones en los mercados de deuda soberana de la zona del euro afec-
taron ain més al clima de los mercados en la primera quincena de junio. Hacia finales de mes, dichas
tensiones se moderaron y la aversion al riesgo se redujo de forma acusada en los mercados. La volatilidad
implicita de los mercados de renta fija practicamente no experimentd variaciones en la zona del euro, pero
aumento ligeramente en Estados Unidos. Los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona
del euro se ampliaron atin més, especialmente en el caso de Portugal e Irlanda. Al mismo tiempo, los datos
sobre las tasas de inflacién implicitas a largo plazo contintan indicando que las expectativas de inflacién
permanecen firmemente ancladas.

Grafico 13 Rendimiento de la deuda piblica

a largo plazo

En junio y a principios de julio, el rendimiento
de la deuda publica a largo plazo con calificacion ~ (porcentajes; datos diarios)
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riodo analizado. En Estados Unidos, el rendi- il b6
miento de los bonos a largo plazo aumento lige- ' ’
ramente, en 5 puntos basicos, para situarse en el
3,1% el 6 de julio (véase grafico 13). Por consi-
guiente, el diferencial de tipos de interés nomi-
nales entre el rendimiento de la deuda publica a
diez afios de Estados Unidos y el de la zona del
euro se redujo ligeramente durante el periodo
analizado. La volatilidad implicita de los merca-
dos de renta fija de la zona del euro se mantuvo
practicamente estable y aumentd ligeramente en
Estados Unidos entre finales de mayo y princi- ! 05
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pios de julio. En Japdn, el rendimiento de la deu- 2010 2011
da publica a diez afios practicamente no vario

Fuentes: Bloomberg y Thomson Reuters.

durante el periodo analizado, situandose en el Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los
1,2% el 6 de julio. bonos a diez afios o con vencimiento més proximo a este plazo.
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La evolucidn del rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA de la zona del euro
sigui6 estando determinada por varios factores. Segln los participantes en los mercados, la positiva
dindmica econémica observada en la zona del euro y en Estados Unidos se ha moderado hasta cierto
punto recientemente. En la primera quincena de junio, los datos publicados tanto en Estados Unidos
como en algunos paises de la zona del euro contribuyeron a frenar las presiones alcistas sobre los ren-
dimientos de la deuda publica a largo plazo. Ademas, las tensiones en determinados mercados de deuda
soberana de la zona del euro siguieron intensificandose, lo que hizo aumentar significativamente la
demanda de deuda publica de elevada calificacion y liquidez. En los Gltimos dias de junio, al remitir
esas tensiones, la aversion al riesgo se redujo de forma acusada en los mercados.

En los mercados de deuda soberana de la zona del euro, los diferenciales de rendimiento de la deuda sobera-
na de Portugal e Irlanda frente a Alemania aumentaron de nuevo durante el periodo analizado. Ademas, en
junio pudo observarse una notable intensificacion de los desplazamientos hacia activos mas seguros. Esta
evolucion estuvo determinada, principalmente, por la incertidumbre respecto al programa de consolidacion
del Gobierno de Grecia y a las perspectivas de una reestructuracion de la deuda griega. Por otra parte, los
temores de que la crisis se propagara a otros paises de la zona del euro, mas alla de Grecia, Irlanda y Portugal,
sigui6 afectando negativamente al clima de los mercados. De hecho, también se han observado aumentos de
los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana, aunque de menor magnitud, en otros paises de la zona
que, no obstante, pueden atribuirse, en parte, a la mayor demanda de deuda publica alemana en junio. A fina-
les de junio, al remitir las tensiones relacionadas con la crisis de la deuda soberana, los diferenciales de ren-
dimiento de la deuda soberana de la zona del euro se redujeron ligeramente. En el recuadro 3 se presenta un
analisis de la sostenibilidad de la deuda publica griega en el marco del programa de ajuste de la UE y del FMI.

Recuadro 3

ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN EL MARCO DEL PROGRAMA DE AJUSTE
DE LA UEY DEL FMI CON GRECIA

A continuacion, se presentan algunos de los principales escenarios respecto a la dindmica de la deuda
publica de Grecia relevantes para evaluar las perspectivas de sostenibilidad fiscal a largo plazo de este
pais en el marco del actual programa de ajuste econémico y financiero acordado por la UE y el FMI. En
consonancia con la definicion de trabajo cominmente utilizada, se considera que una trayectoria de deuda
dada es insostenible si la ratio de deuda con respecto al PIB crece continuamente durante un determinado
horizonte de proyeccion. A su vez, la sostenibilidad requiere, en general, que la ratio de deuda sea, al
menos estable, en determinados supuestos verosimiles respecto a las principales variables fiscales y ma-
croeconémicas que determinan la dindmica de la deudal. No obstante, en casos como el de Grecia, en los
que laratio de deuda pUblica con respecto al PIB ha alcanzado ya un nivel sumamente alto, la Ginica forma
de garantizar la sostenibilidad fiscal es reencauzar esa ratio por una senda firmemente descendente.

Los graficos que se muestran a continuacion presentan diferentes escenarios para la trayectoria de la ratio
de la deuda publica griega con respecto al PIB durante el periodo comprendido entre el afio en curso y
2020. El escenario de referencia se basa en los supuestos fiscales y macroeconémicos y en los compro-
misos en materia de politica acordados en el contexto de la cuarta revision del programa de ajuste, inclui-
das las privatizaciones que se ha comprometido a realizar el gobierno y que, para finales de 2015, ascen-
1 Ladindmica de la deuda viene determinada por el saldo presupuestario pablico primario, la tasa de crecimiento econémico, el tipo de interés

de la deuda viva y otros ajustes de los balances que no se contabilizan en el saldo presupuestario. Véase una explicacion detallada en el ar-
ticulo titulado «Garantizar la sostenibilidad fiscal en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, abril 2011.
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Principales supuestos en los que se basa el escenario de referencia

(tasas de variacion interanual; en porcentaje)

| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Crecimiento del PIB real -4,5 -3,8 0,6 2,1 2,3 2,7 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0
Deflactor del PIB 2,6 1,5 0,7 1,0 1,0 0,9 1,1 1,3 1.4 1,7 1,8
Tipo de interés nominal

medio de la deuda publica 4,0 4,6 5,1 5,2 5,6 6,4 6,7 6,7 6,6 6,4 6,1
Ratio saldo presupuestario

primario con respecto al PIB -5,0 -0,8 -1,3 -3,4 -6,1 -6,4 -6,4 -6,4 -6,4 -6,4 -6,4

derian a 50 mm de euros (véase el cuadro). Se supone que la asistencia oficial concedida cubrira las
necesidades de financiacion de Grecia hasta mediados de 2014. A partir de 2015, se supone que se pro-
ducird una mejora gradual del entorno econémico y que el gobierno mantendra una orientacién prudente
de la politica fiscal que permitira obtener superavits presupuestarios primarios de alrededor del 6,5% del
PIB2. Aunque la consecucion de este objetivo requiere considerable disciplina fiscal, otros paises de la
UE lograron, en el pasado, mantener superavits primarios de magnitud similar durante varios afios®.

Como indica la linea continua del grafico, conforme a estos supuestos de referencia, la ratio de deu-
da publica con respecto al PIB registraria un maximo del 161 % en 2012 y caeria hasta el 127 % para
2020. El logro de esta trayectoria descendente depende, esencialmente, de la voluntad y la capacidad
del Gobierno para perseverar en las medidas de consolidacidn presupuestaria y aplicar en su integri-
dad los programas de reforma estructural y privatizaciones. Como puede observarse en el panel iz-
quierdo, la ratio de deuda con respecto al PIB aumentard si el saldo presupuestario primario se
mantiene en un nivel de alrededor del —%% del PIB, conforme a lo proyectado para 2011. De la
misma manera, si el Gobierno mantiene un superavit presupuestario primario de alrededor del 1% %
del PIB, de conformidad con el objetivo previsto para 2012, la ratio de deuda seguird una trayectoria
caracterizada por una pendiente claramente ascendente; la pendiente apenas se estabilizaria con un
superavit primario del 32%, pero, habida cuenta de los importantes riesgos que rodean a las proyec-
2 Paramas informacion sobre los supuestos macroeconémicos y los compromisos de politica econdmica en que se basa el programa de ajuste
econdmico de Grecia, véase Comision Europea, «The Economic Adjustment Programme for Greece — Fourth Review», European Economy,
Occasional Papers, n. ° 82, Bruselas, julio 2011.

3 Véase una panoramica en el recuadro 8 titulado «La experiencia anterior de paises de la UE con superavits primarios elevados y sostenidos»,
Boletin Mensual, BCE, junio 2011.

Grecia: Deuda de las Administraciones Puablicas

(porcentajes del PIB)
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ciones de tipos de interés y crecimiento a largo plazo, un escenario como este seria sumamente vul-
nerable a perturbaciones adversas. Ademas, no cabe esperar que el Gobierno griego recupere el ac-
ceso a los mercados si la ratio de deuda simplemente se estabiliza en un nivel tan elevado.

Como puede observarse en el panel derecho, la medida en que el gobierno aplique el programa de
privatizaciones también afecta esencialmente a la dindmica de la deuda. La linea de puntos muestra
la trayectoria de la ratio de deuda resultante si el gobierno solo obtuviese de las privatizaciones 25 mm
de euros durante el periodo comprendido entre 2011 y 2015, en lugar de los 50 mm de euros previs-
tos. Si bien la ratio de deuda con respecto al PIB se reduciria durante el periodo comprendido entre
2013y 2020 conforme a este escenario, la reduccion seria mas lenta que en el escenario de referencia
y la ratio de deuda con respecto al PIB todavia sobrepasaria el 135% en 2020.

Estas proyecciones de la deuda a largo plazo estan sujetas, invariablemente, a una incertidumbre consi-
derable y los resultados son sensibles a los cambios en los supuestos respecto a las trayectorias de creci-
miento y de los tipos de interés. No obstante, es posible extraer una conclusion importante con indepen-
dencia de estas matizaciones: la dindmica de la deuda depende, en gran medida, de factores que el
Gobierno griego puede controlar. Si las autoridades deciden poner en préctica integramente todas las
medidas de politica fiscal y estructurales que se han comprometido a adoptar y mantienen un ambicioso
programa de reformas durante el horizonte que abarca el actual programa de ajuste y en afios posteriores
a fin de respaldar el crecimiento potencial a largo plazo, la ratio de deuda con respecto al PIB puede
reencauzarse por una senda descendente. En Europa es posible, y ya hay precedentes de ello, embarcarse
en un periodo prolongado de implacable disciplina fiscal e importantes reformas estructurales. Para ello
es imprescindible alcanzar un sélido consenso politico y actuar con determinacion, a fin de lograr un
cambio duradero en la situacion fiscal y macroecondmica, que permita recuperar la competitividad y
garantizar que el programa contin(e por buen camino.

El rendimiento de los bonos indiciados con la in- Grafico 14 Rendimiento de los bonos

flacion a diez afios de la zona del euro practica- |t L CRULTIEEL LR RERT
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m

rendimientos reales. No obstante, las estimaciones de las expectativas de inflacion implicitas calculadas
a partir de las tasas de inflacion implicitas se han mantenido, en general, en consonancia con las sefiales
recibidas de los mercados de swaps indiciados con la inflacion durante esos episodios. En conjunto, los
indicadores basados en los mercados sugieren que las expectativas de inflacion de los participantes en
los mercados siguen estando firmemente ancladas.

El patrén general de rendimiento de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro puede descom-
ponerse en variaciones de las expectativas de tipos de interés (y de las primas de riesgo asociadas) en
distintos horizontes (véase grafico 16). En comparacion con finales de mayo, la estructura temporal de
los tipos forward a corto plazo para horizontes comprendidos entre dos y tres afios se ha desplazado a
la baja en torno a 15 puntos basicos, posiblemente como consecuencia de los ajustes de las primas de
riesgo en junio y a principios de julio.

Durante el periodo analizado, los diferenciales de renta fija privada con grado de inversion, emitida por
las sociedades no financieras, aumentaron ligeramente, especialmente en las calificaciones méas bajas.
Estos indicadores parecen estar alineados con las perspectivas actuales de impago de las sociedades no
financieras y se mantienen en niveles cercanos a las medias histéricas y, al mismo tiempo, muy por
debajo de los altos valores registrados durante la crisis financiera. Los diferenciales de renta fija priva-
da con grado de inversidn, emitida por las instituciones financieras aumentaron algo méas que los de las
sociedades no financieras, especialmente en el caso de los valores con calificacién mas baja. La inquie-
tud respecto a la reestructuracion de la deuda griega, que habia tenido un impacto negativo sobre los
precios de los activos financieros, también se reflejo claramente en los precios de la deuda emitida por

Grafico 15 Tasas de inflacion implicitas de cupon Grafico 16 Tipos de interés forward implicitos

cero en la zona del euro a un dia, en la zona del euro

(porcentajes; medias méviles de cinco dias de datos diarios; datos (porcentajes; datos diarios)
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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. EI 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 pablica de la zona del euro con calificacion crediticia AAA.
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las instituciones financieras. No obstante, el rendimiento de la renta fija privada emitida por dichas
instituciones siguié siendo menor que durante el periodo posterior a la quiebra de Lehman Brothers vy,
para la mayoria de las calificaciones, méas bajo que a comienzos de este afio.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En mayo de 2011, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM tendieron a aumentar
ligeramente. En términos histdricos, los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a hoga-
res y sociedades no financieras siguen siendo muy bajos en todos los plazos de vencimiento.

En mayo de 2011, la mayoria de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM tendieron a
aumentar, aunque solo ligeramente. En promedio, los tipos de interés de los depésitos a corto plazo
tanto de los hogares como de las sociedades no financieras se elevaron de forma moderada, en menos

de 10 puntos basicos, con respecto al mes anterior
(véase grafico 17). Los tipos de interés aplicados
por las IFM a los préstamos a corto plazo concedi-
dos a los hogares se incrementaron de manera mas
acusada. Los tipos de interés de los préstamos a
corto plazo para adquisicion de vivienda se situa-
ron en el 3,2%, alrededor de 10 puntos basicos
por encima del nivel registrado en el mes prece-
dente, y los tipos de interés del crédito al consumo
fueron del 5,3 %, unos 18 puntos basicos por enci-
ma del nivel que se registré en abril. La imagen
relativa a las sociedades no financieras es mas
dispar. Los tipos de interés de los descubiertos ex-
perimentaron un ligero incremento. Los tipos de
interés de los préstamos a corto plazo por impor-
tes reducidos (es decir, préstamos hasta un millon
de euros) también tendieron subir, y se situaron en
el 3,9%, frente al 3,8% de abril, mientras que es-
tos mismos tipos de interés, pero aplicados a prés-
tamos por importes elevados (es decir, de mas de
un millén de euros), se redujeron ligeramente, si-
tudndose en el 2,7% en mayo de 2011 (frente al
2,8% de abril). Por consiguiente, al haber aumen-
tado el EURIBOR 10 puntos basicos en mayo, el
diferencial entre los tipos de interés de los présta-
mos a corto plazo concedidos por las IFM a las
sociedades no financieras y el tipo a tres meses del
mercado monetario continué reduciéndose en ese
mes, mientras que el diferencial entre los tipos de
interés de los préstamos a corto plazo otorgados a
los hogares y el tipo a tres meses del mercado mo-
netario se mantuvo, en promedio, practicamente
sin cambios (véase gréfico 18).

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-
tos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el Regla-
mento BCE/2001/18).
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Desde una perspectiva de mas largo plazo, durante el ciclo de relajacion de la politica monetaria se
produjo una transmision significativa de las variaciones observadas en los tipos de interés de mercado
a los tipos de interés de los préstamos y créditos aplicados por las entidades de crédito. Desde octubre
de 2008 hasta abril de 2010, el EURIBOR a tres meses registré un descenso de mas de 400 puntos
basicos y desde entonces se ha recuperado de forma moderada. Mientras tanto, los tipos de interés a
corto plazo tanto de los créditos a hogares para adquisicion de vivienda como de los préstamos con-
cedidos a las sociedades no financieras disminuyeron alrededor de 300 puntos basicos. En los Gltimos
trimestres, los tipos de interés de los préstamos a corto plazo también empezaron a repuntar y a au-
mentar gradualmente

En cuanto a los vencimientos a mas largo plazo, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las
IFM a los préstamos a hogares también se incrementaron, aunque parece que la evolucion ha sido mas
dispar en el caso de los tipos de interés de los préstamos otorgados a las sociedades no financieras. Mas
concretamente, los tipos de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda a mas de cinco afios y
hasta diez afios de fijacion del tipo inicial registraron una subida ligeramente inferior a 10 puntos bési-
cos, y se situaron en el 4,2% en mayo de 2011. Del mismo modo, los tipos de interés medios de los
préstamos por importes reducidos a mas de cinco afios de fijacion del tipo inicial aumentaron 20 puntos
bésicos. No obstante, al mismo tiempo, los tipos de interés aplicados a los préstamos por importes ele-

Grafico 18 Diferenciales entre los tipos
de interés a corto plazo aplicados por las IFM

Grafico 19 Tipos de interés a largo plazo
aplicados por las IFM y tipo de mercado
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Notas: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo
de interés de los préstamos y créditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario, y los de los depésitos se calculan como el tipo
a tres meses del mercado monetario menos el tipo de interés de los
depdsitos. Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean
totalmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
cambios metodolégicos derivados de la aplicacién de los Regla-
mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el
Reglamento BCE/2001/18).
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Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean to-
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cambios metodoldgicos derivados de la aplicacién de los Regla-
mentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7 (por los que se modifica el
Reglamento BCE/2001/18).
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vados y con un plazo de vencimiento similar se redujeron 45 puntos basicos, hasta situarse en el 3,8%
en mayo de 2011, corrigiendo el maximo registrado en el mes anterior.

En mayo de 2011, el diferencial entre los tipos de interés de los préstamos a largo plazo concedidos a
los hogares y el rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA repuntd en torno
a 30 puntos basicos, hasta situarse en unos 130 puntos basicos, como consecuencia del movimiento en
direcciones opuestas que se observo entre el menor rendimiento de los bonos y el aumento de los tipos
de interés de los préstamos. En el caso de las sociedades no financieras, el diferencial correspondiente fren-
te a los préstamos por importes elevados se mantuvo practicamente sin cambios, pero el diferencial frente a
los préstamos por importes reducidos también se amplié en torno a 30 puntos basicos.

Desde una perspectiva de largo plazo, las entidades de crédito de la zona del euro han ajustado los tipos
de interés de los préstamos a largo plazo concedidos a las sociedades no financieras practicamente en
linea con las variaciones observadas en los rendimientos de la deuda puablica a largo plazo con califica-
cion AAA. Por el contrario, los tipos de interés de los préstamos a largo plazo concedidos a los hogares
mostraron una transmision algo mas incompleta y lenta.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En junio y a principios de julio, las cotizaciones bursatiles se mantuvieron, en general, estables tanto
en la zona del euro como en Estados Unidos. Durante la mayor parte de junio, el descenso de las coti-
zaciones bursétiles estuvo determinado por la incertidumbre respecto a la fortaleza de la recuperacion
mundial y las revisiones a la baja de la misma. Ademas, el aumento de las tensiones en los mercados de
deuda soberana de la zona del euro contribuy6 negativamente a la evolucion de los precios de las ac-
ciones. Una vez que remitieron las tensiones, en los Gltimos dias de junio, las cotizaciones se recupera-
ron. La incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, aument6 inicial-
mente a ambos lados del Atlantico, pero se redujo hacia finales del periodo considerado.

Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos descendieron durante la mayor parte
de junio, pero se recuperaron en los Ultimos dias del mes y a comienzos de julio. En general, las cotiza-
ciones de la zona del euro, medidas por el indice amplio Dow Jones EURO STOXX, practicamente no
experimentaron variaciones entre el 31 de mayo y el 6 de julio. En Estados Unidos el indice Standard &
Poor’s 500 también se mantuvo, en general, estable (véase grafico 20). Durante el mismo periodo, las
cotizaciones bursatiles de Japén, medidas por el indice Nikkei 225, subieron un 4 %.

El descenso de las cotizaciones bursatiles durante la mayor parte de junio, que fue generalizado en todos
los sectores a ambos lados del Atlantico, reflejé principalmente la incertidumbre respecto a la fortaleza
de la recuperacion mundial y las revisiones a la baja de la misma. Examinando los datos publicados, se
observa que las cifras sobre el empleo en Estados Unidos resultaron decepcionantes en relacién con las
expectativas de los mercados, lo que se reflejé en una significativa caida de las cotizaciones bursatiles
de Estados Unidos a comienzos de junio. Ademas, las tensiones en los mercados de deuda de la zona del
euro resultaron ser otro factor de incertidumbre, especialmente con respecto a las perspectivas del sector
financiero. En los Ultimos dias de junio, a medida que las noticias sobre la continuacion del programa
de ajuste de Grecia se tornaban cada vez mas positivas, se redujo la aversion al riesgo y repuntaron las
cotizaciones bursatiles. En la zona del euro, el crecimiento efectivo anual de los beneficios por accion
de las empresas que integran el indice Dow Jones EURO STOXX descendi6 hasta el 29 %, desde el

BCE
Boletin Mensual
Julio 2011

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




32% de mayo, mientras que los participantes en las encuestas todavia prevén que el crecimiento de los
beneficios por accién a 12 meses vista se mantendra en torno al 12 %.

Tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, el nivel de incertidumbre en los mercados de renta
variable, medido por la volatilidad implicita, aumentd durante la primera parte del periodo analizado y
se redujo en los Ultimos dias (véase grafico 21). Esta evolucidn reflejo, en gran medida, los cambios de
percepcion de los mercados respecto a la crisis de la deuda soberana.

En general, los indices bursétiles de la zona del euro descendieron en todos los sectores durante la mayor
parte de junio y repuntaron en los Gltimos dias del mes y a comienzos de julio. En particular, las cotiza-
ciones del sector financiero de la zona del euro registraron una fuerte caida al intensificarse las tensiones
en algunos mercados de deuda soberana de la zona del euro. A finales del periodo de referencia, experi-
mentaron una recuperacion, pero se situaron ligeramente por debajo del nivel observado a finales de
mayo. Los mejores resultados se registraron, entre otros, en los sectores de bienes de consumo, atencion
sanitaria y materias primas. El descenso més significativo de las cotizaciones se observo en los sectores
de servicios de consumo, empresas de servicios publicos (utilities) y telecomunicaciones. En Estados
Unidos, se registraron ligeros aumentos de las cotizaciones en los sectores de servicios de consumo, in-
dustria y empresas de servicios publicos (utilities), mientras que los sectores financiero y de telecomuni-
caciones se situaron entre los que mostraron peores resultados.

Grafico 20 indices bursatiles Grafico 21 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 de julio de 2010 = 100; datos diarios) (porcentaje; media mévil de cinco dias de datos diarios)
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacidn interanual de la zona del euro medida por el IAPC fue del
2,7% en junio de 2011, la misma tasa que en mayo. Las tasas relativamente elevadas registradas por la
inflacion en los dltimos meses reflejan, en gran medida, la subida de los precios de la energia y de las
materias primas. Sigue siendo de primordial importancia que el aumento de la inflacion medida por el
IAPC no provoque efectos de segunda vuelta en la fijacion de precios y salarios, dando lugar a presio-
nes inflacionistas generalizadas. Las expectativas de inflacion deben permanecer firmemente ancladas,
en consonancia con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacidn en un nivel
inferior, aunque préximo, al 2% a medio plazo. Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los
precios a medio plazo siguen al alza.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segln el avance de Eurostat, la inflacion interanual de la zona del euro medida por el IAPC fue del
2,7% en junio de 2011, sin cambios con respecto al mes anterior (véase cuadro 5). Los datos del Boletin
Petrolifero semanal de la Comisién Europea, que proporciona informacion sobre la evolucion de aproxi-
madamente la mitad del componente energético del IAPC, muestran que, en junio, los precios de con-
sumo de los combustibles para transporte y el gaséleo para calefaccion disminuyeron ligeramente en
comparacién con el mes anterior, contribuyendo con ello a atenuar las presiones inflacionistas.

En mayo, el dltimo mes para el que se dispone de una desagregacion oficial, la tasa de variacion inter-
anual de los precios de la energia se redujo hasta el 11,1 %, frente al 12,5% registrado en abril, lo que
es atribuible al descenso intermensual de los precios de los productos derivados del petrdleo (como los
combustibles liquidos y los combustibles y lubricantes para vehiculos privados) y a un reducido efecto
de base a la baja.

La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados experimenté un fuerte
avance, pasando del 1,4 % registrado en abril al 2,4% de mayo, a causa de un efecto de base al alza, al
que se sumd una subida intermensual de los precios de todas las partidas, salvo de las verduras.

La tasa de inflacion interanual de los alimentos elaborados siguié aumentando, hasta situarse en el 3,2%
en mayo, la tasa mas alta observada desde enero de 2009, como consecuencia del incremento de las

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)
2009 2010 ‘ 2011 2011 2011 2011 2011 2011

Ene Feb Mar Abr May Jun
IAPC y sus componentes
indice general? 0,3 1,6 23 24 2,7 2,8 2,7 2.7
Energia -8,1 74 12,0 13,1 130 12,5 111
Alimentos no elaborados 0,2 1,3 2,2 2,7 2,2 1,4 2,4
Alimentos elaborados 1,1 0,9 1,8 2,0 2,5 2,8 3,2
Bienes industriales no energéticos 0,6 0,5 0,5 0,1 0,9 1,0 1,0
Servicios 2,0 1,4 1,5 1,6 1,6 2,0 1,8
Otros indicadores de precios
Precios industriales -5,1 2,9 59 6,6 6,8 6,7 6,2 .
Precios del petréleo (euro/barril) 44,6 60,7 72,6 76,6 82,1 85,1 79,8 79,1
Precios de las materias primas no energéticas -18,5 44,7 46,0 47,5 35,7 15,1 111 8,8

Fuentes: Eurostat, BCE y célculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters Datastream.
1) La inflacién medida por el IAPC de junio de 2011 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 22 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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tasas de variacion interanual de los precios de muchas partidas. Pese a este incremento, parece que, por
el momento, la transmision de las recientes subidas de los precios de las materias primas alimenticias a
los consumidores sigue siendo incompleta. La tasa de variacion interanual de los precios del tabaco
descendié levemente en mayo por segundo mes consecutivo.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30 % de la cesta del IAPC, la infla-
cion interanual medida por el IAPC se redujo ligeramente, desde el 1,6 % registrado en abril hasta el
1,5% de mayo. No obstante, esta partida agregada, que consta de dos componentes, es decir, servicios
y bienes industriales no energéticos, ha venido creciendo en los dltimos meses a tasas interanuales mas
elevadas que en el segundo semestre de 2010.

En mayo, la tasa de variacion interanual de los bienes industriales no energéticos se mantuvo estable en
el 1%, ocultando, entre otros aspectos, el aumento de las tasas de variacion interanual de los precios de
las prendas de vestir y del calzado y las menores subidas de otras partidas. La inflacion de precios de los
servicios se redujo del 2% en abril al 1,8% de mayo, debido, en particular, al descenso de las tasas de
variacion interanual de los precios de los servicios recreativos y personales (sobre todo las vacaciones
organizadas). Esta Ultima partida ha registrado tasas de variacion interanual relativamente elevadas en
el mes anterior, debido a que las vacaciones de Semana Santa de 2011 tuvieron lugar en fechas distintas
a las de 2010.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La inflacion de los precios industriales (excluida la construccion) disminuy6 hasta situarse en una tasa
interanual del 6,2% en mayo de 2011, frente al 6,7 % de abril. La reduccion de las presiones inflacionistas
se debe, en gran medida, a la evolucién de los sectores energético y de bienes intermedios, que se encuen-
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tran en las primeras fases de la cadena de produccion y se vieron afectados de manera mas inmediata por
la reciente moderacion de los precios de las materias primas (véase grafico 23). La inflacién medida por
el IPRI, excluida la construccion y la energia, cayd hasta el 4,2% en mayo, frente al 4,4 % de abril.

En fases posteriores de la cadena de produccion, la inflacion de los precios industriales en las ramas
de bienes de consumo volvié a aumentar en mayo, desde el 3,3% hasta el 3,4 %, debido a pequefios
incrementos tanto en el componente de materias primas alimenticias como en el de materias primas no
alimenticias. La tasa de variacion interanual del componente de alimentos del IPRI se elevo del 5,2%
de abril al 5,4% de mayo, manteniéndose por debajo de las tasas registradas en 2008, y sugiere una
transmision aun incompleta de los precios de las materias primas alimenticias a los precios industriales
y de consumo. La tasa de variacidon interanual de los bienes de consumo no alimenticios también siguid
acelerandose, desde el 1,1% hasta el 1,3 %, igualando el tltimo maximo alcanzado en octubre de 2007.
La evolucion gradual al alza observada en la inflacidn de los precios de industriales de la rama de bie-
nes de consumo durante los Gltimos meses sefiala las continuas presiones latentes sobre la inflacion
subyacente de los precios de consumo existentes a nivel interno, mientras que las presiones externas
derivadas de los precios de importacién han registrado un descenso progresivo desde diciembre de
2010, como consecuencia de la apreciacion del euro.

De cara al futuro, la mayor parte de los indicadores procedentes de las encuestas de precios, que adelantan
la evolucion del IPRI, continuaron disminuyendo en junio, aunque se mantuvieron por encima de sus
medias historicas (véase grafico 24). El indice de precios de bienes intermedios en las manufacturas de la
encuesta a los directores de compras (PMI) registro una fuerte caida por segunda vez consecutiva, pasando
de 69,4 en mayo a 62,5 en junio, mientras que el indice de precios de venta solo disminuyd ligeramente,

Grafico 24 Encuestas sobre precios de los bienes

Grafico 23 Desagregacion de los precios
intermedios y precios de produccion
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de 58,0 a57,2. En el sector servicios, el indice de precios de venta se incremento en cierta medida, de 52,1
en mayo a 52,4 en junio, mientras que el indice de precios de bienes intermedios se redujo de 58,3 a 57,3.

En resumen, la disminucion de la tasa de variacion interanual de los precios industriales es consecuencia

de una cierta moderacién en los precios de las materias primas. Sin embargo, los Ultimos datos sobre
precios industriales siguen indicando presiones latentes continuadas.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES Grafico 25 Indicadores de costes laborales

Los indicadores de costes laborales registraron un (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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de crecimiento interanual de los costes laborales

por hora aumentd de manera pronunciada, hasta el 2,6 %, en el primer trimestre de 2011, tras una tasa
de crecimiento, revisada a la baja, del 1,5% en el cuarto trimestre de 2010. Este aumento fue generali-
zado en todos los sectores (véase grafico 26). El crecimiento de los costes laborales por hora se aceler6
en la mayoria de los paises, pero se moder6 en algunos otros, mientras que Irlanda y Grecia informaron
de caidas interanuales de los costes laborales por hora. Dentro de los costes laborales por hora para el
conjunto de la zona del euro, los costes no salariales siguieron creciendo con mas rapidez que el com-
ponente de sueldos y salarios.

Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011

| 11 11 v |

Salarios negociados 2,6 1,7 1,8 19 15 1,6 1,8

Costes laborales totales por hora 2,8 15 1,9 16 1,0 15 2,6

Remuneracién por asalariado 15 1,6 1,7 1,9 1,4 1,4 1,9
Pro memoria:

Productividad del trabajo -2,3 2,2 2,2 2,6 2,1 1,7 2,1

Costes laborales unitarios 3,9 -0,6 -0,5 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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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: RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

La tasa de crecimiento interanual de la productividad del trabajo por persona ocupada aumento hasta el
2,1% en el primer trimestre de 2011, desde el 1,7 % del cuarto trimestre de 2010. Como la tasa de cre-
cimiento interanual super6 la de la remuneracion por asalariado (1,9 % en el primer trimestre de 2011,
tras el 1,4 % del cuarto trimestre de 2010), los costes laborales unitarios experimentaron un descenso
interanual del 0,2 %, ligeramente menor que la reduccién observada en el cuarto trimestre de 2010, que
fue del 0,3 %.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

De cara al futuro, es probable que las tasas de inflacion se mantengan claramente por encima del 2% en
los proximos meses. Las presiones al alza sobre la inflacion, generadas fundamentalmente por los pre-
cios de la energia y de las materias primas, siguen siendo evidentes en las primeras fases del proceso de
produccion. Sigue siendo de primordial importancia que el aumento de la inflacién medida por el IAPC
no provoque efectos de segunda vuelta en la fijacion de precios y salarios, dando lugar a presiones in-
flacionistas generalizadas. Las expectativas de inflacion deben permanecer firmemente ancladas, en
consonancia con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacion en un nivel
inferior, aunque proximo, al 2% a medio plazo.

Los riesgos para las perspectivas de evolucién de los precios a medio plazo siguen al alza y estan rela-
cionados, en particular, con subidas de los precios de la energia mayores de lo previsto. Ademas, existe
el riesgo de que los impuestos indirectos y los precios administrados registren aumentos mayores de lo
que se espera actualmente, debido a la necesidad de sanear las finanzas puablicas en los préximos afos.
Por ultimo los riesgos al alza pueden proceder, asimismo, de presiones inflacionistas sobre los precios
internas mas pronunciadas de lo previsto en un contexto de incremento de la utilizacion de la capacidad

productiva en la zona del euro.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

En el primer trimestre de 2011, el PIB real de la zona del euro registr6 un fuerte crecimiento intertri-
mestral del 0,8 %, tras el aumento del 0,3 % observado en el cuarto trimestre de 2010. Las ultimas es-
timaciones estadisticas y los indicadores de opinién apuntan a una expansion sostenida, aunque mas
lenta, de la actividad econémica de la zona del euro en el segundo trimestre de este afio. Esta modera-
cion refleja el hecho de que el fuerte crecimiento observado en el primer trimestre se debi6, en parte, a
factores especiales.

Se mantiene el positivo dinamismo subyacente de la actividad econémica en la zona del euro. Las expor-
taciones de la zona deberian seguir sosteniendo la expansion en curso de la economia mundial. Al mismo
tiempo, si se tiene en cuenta el nivel actual de la confianza empresarial en la zona del euro, es probable
que la demanda del sector privado contribuya al crecimiento econdmico. Sin embargo, se prevé que el
proceso de ajuste de los balances que se esta llevando a cabo en varios sectores continlie moderando,
en cierta medida, la actividad. En un contexto de elevada incertidumbre, los riesgos para estas pers-
pectivas econémicas siguen estando practicamente equilibrados.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El PIB real de la zona del euro se elevé un 0,8 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2011
(véase grafico 27). El crecimiento intertrimestral medio desde el minimo ciclico mas reciente observado
en el segundo trimestre de 2009 ha sido del 0,5 %, ligeramente por encima del crecimiento medio regis-
trado desde 1995, Pese a esta favorable evolucidn, el nivel del producto en el primer trimestre siguid
situdndose por debajo del méximo alcanzado en el primer trimestre de 2008.

1 Las cuentas nacionales trimestrales de la zona del euro, publicadas por Eurostat, solo estan disponibles a partir del primer trimestre de 1995.

Grafico 27 Crecimiento del PIB real Grafico 28 Ventas del comercio al por menor
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.

1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses;
datos ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.
2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
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En el primer trimestre del afio, el consumo privado registré un avance del 0,2 %, en términos intertrimes-
trales, tras un incremento del 0,3% en el Gltimo trimestre de 2010. A pesar de que el consumo ha mostra-
do tasas de crecimiento positivas durante seis trimestres consecutivos, su ritmo de recuperacion ha sido
especialmente lento.

En lo que se refiere al segundo trimestre de 2011, la informacion sobre el consumo privado sefiala el
mantenimiento de una débil evolucidn del gasto en consumo. Las ventas del comercio al por menor, que
se redujeron un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre, volvieron a contraerse un 1,1% en
mayo de 2011. Los datos de las encuestas de opinidn relativos al sector minorista, disponibles hasta
junio de 2011 inclusive, también son coherentes con un crecimiento mas moderado de las ventas del
comercio al por menor en el segundo trimestre de 2011 (véase grafico 28). Al mismo tiempo, las matri-
culaciones de automaviles disminuyeron en mayo por tercer mes consecutivo (0,4 %, en tasa intermen-
sual). Segun la encuesta de opinion de los consumidores de la Comision Europea, los indicadores de
confianza de los consumidores y de compras esperadas de bienes duraderos se mantuvieron practica-
mente estabilizados en el segundo trimestre de 2011. Este Gltimo indicador continta situandose en ni-
veles reducidos, lo que sugiere que los consumidores siguen comportandose con cautela a la hora de
tomar decisiones relativas a la adquisicion de bienes de consumo duradero (véase recuadro 4).

Recuadro 4

GASTO DE LOS HOGARES, CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES Y CONSUMO DE BIENES DURADEROS

El gasto de los hogares de la zona del euro ha aumentado de forma constante desde que terminara la
recesion en 2009. Sin embargo, la velocidad de recuperacion del consumo privado ha sido relativamen-
te moderada desde un punto de vista histérico, y el crecimiento del consumo ha sido méas contenido que
el crecimiento econdmico general. Mientras que el crecimiento intertrimestral del PIB de la zona del
euro se ha situado en un promedio del 0,5% desde que se inici6 la recuperacién en el tercer trimestre
de 2009, el crecimiento del consumo ha sido del 0,2%, en promedio!. En cambio, la encuesta de
opinion de los consumidores de la Comision Europea ha sefialado un incremento més acusado en los
Gltimos 18 meses, situandose actualmente el indicador de confianza de los consumidores por encima
de su media histérica. En este recuadro se analiza la informacion sobre la evolucion del consumo
obtenida a partir de la encuesta de la Comision.

La encuesta de opinion de la Comision Europea formula a los participantes preguntas relativas a sus
circunstancias personales y a su opinion sobre las perspectivas economicas generales. El indicador ge-
neral de confianza de los consumidores resume las respuestas a cuatro preguntas en relacion con la
opinidn de los hogares sobre la situacion econémica general, la evolucion del desempleo, su situacion
financiera personal y sus intenciones respecto al ahorro?® En el pasado, el indicador de confianza de los
consumidores estaba estrechamente correlacionado con la evolucion del consumo agregado de la zona
del euro, aunque solia seguir mas los movimientos ciclicos a largo plazo del consumo (por ejemplo, el
crecimiento interanual) que los de corto plazo (por ejemplo, el crecimiento intertrimestral). Sin embar-
go, la serie obtenida a partir de otra pregunta planteada en la encuesta, que no se utiliza para compilar
el indicador de confianza de los consumidores y que indaga sobre si los consumidores piensan efectuar

1 Véase el recuadro titulado «La actual recuperacion de la zona del euro en los componentes del gasto desde una perspectiva historica»,
Boletin Mensual, BCE, febrero de 2011.

2 Para més detalles de la encuesta de opinion de los consumidores de la Comision Europea, véase el recuadro titulado «Compilacion, utilidad
y evolucioén reciente del indicador de confianza de los consumidores de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, marzo de 2010.
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Grafico A Consumo privado y datos Grafico B Detalle del consumo privado

de las encuestas de la zona del euro
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Fuentes: Comision Europea y Eurostat. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

compras de bienes de consumo duradero en el futuro préximo, ha mostrado una correlacion ligeramen-
te mayor con la evolucion del consumo privado que el indicador de confianza de los consumidores o que
cualquiera de sus componentes®. En el pasado, esta serie también se movi¢ bastante en linea con el in-
dicador general de confianza de los consumidores. No obstante, mas recientemente su evolucion ha sido
divergente: mientras que la confianza general de los consumidores ha sefialado una continua expansion
ciclica del crecimiento del consumo, la serie relativa a las intenciones de los hogares respecto a realizar
compras de bienes duraderos empez6 a descender de nuevo a principios de 2010 (véase grafico A).

La disociacion de las dos series parece estar relacionada con la evolucion divergente del consumo de
bienes duraderos y no duraderos de los hogares*. Como puede observarse en el grafico B, la mayor par-
te del repunte del consumo durante 2010 tuvo su origen en las compras de bienes y servicios no durade-
ros por parte de los hogares. La contribucion del consumo duradero fue practicamente neutra, ya que las
aportaciones positivas del consumo de bienes duraderos, excluidos los automaviles, se vieron compen-
sadas por el fuerte descenso de las compras de vehiculos al darse por terminados los planes puablicos que
alentaban la adquisicion de automoviles durante la recesion. Las series de las encuestas reflejan dichas
circunstancias: mientras que la confianza de los consumidores se ha movido en linea con el consumo
agregado, la serie de compras de bienes importantes ha seguido de manera razonablemente estrecha la
evolucion reciente del consumo de bienes duraderos, que mantuvo su debilidad durante 2010.

Una posible explicacion del retraimiento actual del consumo de bienes duraderos es que refleja un
ajuste posterior a la acumulacion de bienes duraderos en el periodo previo a la crisis. Antes de la
recesion, los hogares habian incrementado sus compras de bienes duraderos y los habian acumulado.
Con el inicio de la recesion y el empeoramiento de las perspectivas para el empleo, la renta y el pa-

3 El enunciado de la pregunta es el siguiente «Comparado con los Gltimos 12 meses, ;esperas gastar mas o menos en compras importantes
(muebles, aparatos eléctricos/electronicos, etc.) en los proximos 12 meses?».

4 Eurostat no publica la desagregacion del consumo privado de la zona del euro en consumo de bienes duraderos y consumo de bienes no
duraderos. En este recuadro, los agregados de la zona del euro se han aproximado utilizando los datos de paises disponibles, que abarcan
aproximadamente el 80% de la zona del euro. Vease el recuadro titulado «El consumo de bienes duraderos por parte de los hogares durante
la Gltima recesion», Boletin Mensual, BCE, julio de 2010.
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trimonio, los hogares pueden haberse comportado de manera mas cauta a la hora de decidir si adqui-
rir mas bienes duraderos. El gasto de los hogares en bienes duraderos descendié con rapidez durante
la recesion, aunque el ajuste se vio interrumpido cuando los Gobiernos de algunos paises de la zona
del euro introdujeron incentivos para alentar la compra de automaoviles por parte de los hogares. Sin
embargo, al ir retirindose gradualmente estos planes durante 2010, el consumo de bienes duraderos
por parte de los hogares volvio a ser negativo.

Otro posible factor es que, dados el elevado nivel de paro y la constante incertidumbre econémica,
los consumidores se hayan vuelto reacios a realizar compras de bienes duraderos o a incrementar el
gasto una vez iniciada la recuperacién. Por sus caracteristicas, los bienes duraderos suelen ser mas
caros. Por otra parte, suelen durar y pueden utilizarse repetidamente, proporcionando a los consumi-
dores un flujo de servicios durante varios afios. Esto implica que poseen algunos de los atributos de
los activos. Asi pues, la decision de adquirir bienes duraderos exige cierta confianza por parte de los
hogares en cuanto a las perspectivas econdmicas. Al ser las perspectivas de crecimiento de la renta
real disponible relativamente contenidas —afectadas por la escasa mejora observada en los mercados
de trabajo, la consolidacion fiscal y el aumento de los precios de las materias primas— y al seguir
observandose un elevado grado de incertidumbre, puede que los hogares hayan seguido actuando con
cautela a la hora de realizar grandes gastos en las etapas iniciales de la recuperacion.

En resumen, la encuesta de opinion de los consumidores de la Comision Europea arroja cierta luz
sobre la evolucién reciente del gasto de los hogares de la zona del euro. Mientras que el indicador
general de confianza de los consumidores ha registrado una mejora gradual desde que comenzé la
recuperacion, el crecimiento del consumo privado ha sido relativamente moderado en la zona del
euro, como consecuencia, en parte, de la renuencia de los hogares a realizar grandes gastos, como
muestra la encuesta de la Comisién Europea. Puede que esto indique la persistencia de la incertidum-
bre que afecta a las decisiones de gasto de los hogares, que probablemente incida sobre el consumo
de la zona del euro en el futuro proximo.

La formacion bruta de capital fijo registrd un fuerte aumento intertrimestral del 1,9% en el primer trimes-
tre de 2011, tras mostrar un crecimiento negativo en el tercer y cuarto trimestre de 2010. Esta fue la pri-
mera tasa de crecimiento positiva de la inversion total desde el primer trimestre de 2008, salvo un incre-
mento transitorio en el segundo trimestre de 2010. Por lo que se refiere al detalle de la inversion en el
primer trimestre, se observd un avance tanto en la inversion, excluida la construccion, como la inversion
en construccion, este Gltimo debido, en parte, a una correccidn efectuada tras las condiciones meteorolé-
gicas inusualmente frias que se registraron en diciembre. Los indicadores disponibles sefialan un creci-
miento positivo y sostenido de la inversion en la zona del euro en el segundo trimestre de 2011, aunque a
un ritmo mas lento. Mas concretamente, la debilidad de la inversion a raiz de la recesion, junto con la
creciente produccion del sector industrial, ha dado lugar a que la ratio de inversion total en relacion con el
PIB de la zona del euro alcanzara niveles histdricamente bajos (véase el recuadro 5 para mas informacion).

La produccion industrial de bienes de equipo, un indicador de la inversion futura, excluida la construccion,
se incremento un 0,7% en abril, hasta situarse en torno a un 1% por encima del nivel observado en el pri-
mer trimestre. Los resultados de las encuestas relativas a la produccion, excluida la construccion —tanto
el indice de directores de compras (PMI) como el indicador de confianza industrial de la Comisién Eu-
ropea— apuntan a un crecimiento positivo, pero en descenso, en el segundo trimestre. Ademas, la utili-
zacion de la capacidad productiva ha ido en aumento desde mediados de 2009, segun las encuestas de la
Comision Europea, y en abril se situd en un nivel ligeramente por debajo de su media de largo plazo.
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RATIOS DE INVERSION EN LA ZONA DEL EURO Grafico A Ratio de inversion total en relacion

con el PIB
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1 Estos factores explican la inversion privada, que representa alrededor del 90% de la inversion total de la zona del euro. Véase, por ejemplo,
R. Chirinko (1993), «Business Fixed Investment Spending: Modeling Strategies, Empirical Results, and Policy Implications», Journal of
Economic Literature, vol. 31(4), pp. 1875-1911.

2 Elnivel de la ratio depende, entre otros factores, del afio de referencia de la serie del deflactor utilizado para deflactar las series nominales
del PIB y de la inversion. El afio de referencia de la serie del deflactor es 2000.
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La relativa estabilidad observada en la ratio de inversidn total en relacion con el PIB de la zona del
euro durante los quince Gltimos afios oculta diferencias considerables entre los distintos paises de la
zona. Aunque muchos paises han mostrado patrones coyunturales cada vez mas similares, los niveles
de las ratios de inversion, asi como la amplitud de sus fluctuaciones, han presentado importantes
diferencias entre las economias de la zona del euro (véase grafico A).

Aunque las ratios de inversion se mantuvieron re-
lativamente estables en muchos paises de la zona
del euro, Espafia y Estonia (y, hasta cierto punto,
Chipre y Eslovenia) experimentaron aumentos
pronunciados de estas ratios en la década que pre-
cedid a la crisis financiera de 2008. El fuerte cre-
cimiento de la inversion en estos paises puede ser
consecuencia, en cierta medida, de los procesos
de convergencia, en los que estas economias, que
tenian un nivel de renta per capita relativamente
bajo, se beneficiaron de cuantiosos flujos de en-
trada de inversion directa extranjera.

Durante las desaceleraciones, y especialmente
durante la Gltima recesion, la mayor parte de los
paises experimentaron una disminucion de sus
ratios de inversion al reducirse la demanda total,
aumentar el coste del capital y descender la ren-
tabilidad. En 2010, las ratios de inversion en re-
lacion con el PIB de la zona del euro en su con-
junto y de la mayor parte de los paises que la
integran cayeron hasta situarse en los niveles
mas bajos observados desde el inicio de la serie
de la zona, en 1995. En Estonia e Irlanda, en par-
ticular, pero también en Malta, Espafia, Eslove-
nia, Grecia, Eslovaquia y Chipre, se registraron
considerables ajustes, de 5 puntos porcentuales o
mas, con respecto a los méaximos observados.

Evolucion por sectores de las ratios de inversion

Los dos sectores principales que proporcionan
bienes de inversion son la construccion y el sec-
tor de productos metalicos y maquinaria. En
2010, la construccion representd alrededor del
50% de la inversion total de la zona del euro, y
el sector de productos metalicos y maquinaria,
en torno al 30%?3. Aunque la participacion de la

3 El resto de la inversion esta formada por material de transporte
(aproximadamente el 10%), otros productos y agricultura (que
conjuntamente representan alrededor del 10%).

Grafico B Ratio de inversion en construccion
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: No se dispone de datos para Bélgica y Malta.
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construccion en la inversion total de la zona ha
disminuido en los quince dltimos afios, la del
sector de productos metalicos y maquinaria ha
experimentado un ligero aumento.

Grafico C Ratio de inversion en productos

metalicos y maquinaria en relacion con el PIB

(en porcentaje del PIB real)

Zona del euro

Italia

. . eeees  Alemania ~  ----- Paises Bajos

En mucho paises de la zona del euro, las varia- S Finlandia
ciones de la ratio de inversion en construccion 5 15
en relacion con el PIB han sido considerablesen |, @
los quince ultimos afios (véase grafico B), y ex- | 1
plican gran parte del patrén observado en la evo- o
lucion de las ratios de inversion total. Por ejem- ,

lo, en Alemaniay Portugal, la ratio de inversion , ;
Zn construccion f)L/Je eIev%da a mediados y fina- ° M
les de la década de los noventa, reduciéndose 3
gradualmente en la siguiente década. En Chipre, o 1999 2003 2007 2011
Irlanda, Espafia y Estonia, esta ratio registro
fuertes incrementos relacionados con el auge de — Zonadeleuro —— Austria
la construccion en la década que precedio a la T i e B
crisis de 2008. - 5

13

Las ratios de inversién en construccion disminu-
yeron en todos los paises de la zona del euro du-
rante la recesion, especialmente en Chipre, Irlan-
da, Espafia, Grecia, Estonia y Eslovaquia. Entre
los paises que antes de la crisis se caracterizaron
por un fuerte desarrollo de la construccion, que en
determinados casos fue, en cierta medida, insos-
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maquinaria en relacion con el PIB en la mayor 2 JPCRE TP 2
parte de los paises de la zona del euro se caracte- 3 w3
rizé por una tendencia estable o ligeramente al 1 1
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alza (véase gréafico C). Las ratios de Estonia, Es-
lovenia y Eslovaquia aumentaron de manera mas
pronunciada, lo que pude deberse a los cuantio-
sos flujos de capital invertidos en sus stocks de

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

capital, habida cuenta de las expectativas de que la productividad fuera particularmente elevada
durante la fase de transicion para incorporarse a la Unién Europea y a la zona del euro. Pese a que,
en estos paises, los niveles de inversion cayeron de forma relativamente acusada durante la crisis,
siguen siendo relativamente elevados. En general, la ratio de inversion en productos metalicos y
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maquinaria de los demas paises de la zona del euro y la zona en su conjunto experiment6 una correc-
cion a la baja mas limitada durante la crisis.

De cara al futuro, los reducidos niveles de la ratio de inversion total en relacién con el PIB de la zona
del euro, asi como de muchos paises de la zona, registrados en 2010, junto con los indicadores a
corto plazo que apuntan a un aumento de la utilizacion de la capacidad productiva y de la produccion
de bienes de equipo y de la construccién, asi como a un incremento de los nuevos pedidos de bienes
de equipo, sugieren que hay margen para un crecimiento mas pronunciado de la inversion®. Es posi-
ble que la inversion en construccion todavia siga afectada por los procesos de ajuste que se estan
llevando a cabo en algunos paises, mientras que se espera que la inversion no residencial se recupere
antes y con mayor intensidad.

4 Para méas informacion sobre las perspectivas de inversion, véase el recuadro titulado «Perspectivas de inversion en la zona del euro: valora-
cién basada en datos de encuestas y de utilizacion de la capacidad productiva», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2011; y el recuadro titu-
lado «Recuperacion de la utilizacion de la capacidad productiva en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2010.

En abril de 2011, la produccion de la construccion registro una subida del 1%, en tasa intermensual,
situandose un 0,7 % por encima de la media del primer trimestre. Mientras tanto, el indicador de con-
fianza de la construccién publicado por la Comisién Europea mostré un leve avance entre el primer y el
segundo trimestre de 2011, aunque se mantuvo por debajo de su media de largo plazo. Al mismo tiempo,
el PMI de la construccidn en la zona del euro se situd, en promedio, algo por encima de 50 en abril y en
mayo, lo que indica un crecimiento positivo, pero muy moderado.

En lo que respecta a los flujos comerciales, las importaciones y las exportaciones siguieron aumen-
tando a comienzos del segundo trimestre de 2011. En abril, los valores tanto de las importaciones
como de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro crecieron a un ritmo mas
lento, mientras que el comercio de servicios se contrajo (en términos de intertrimestrales), en compa-
racion con el primer trimestre de 2011. Los datos y las encuestas recientes sugieren que el comercio
de la zona del euro siguid creciendo en el segundo trimestre de 2011. Sin embargo, como la actividad
mundial ha mostrado recientemente sefiales de desaceleracion, cabe esperar que en el futuro préximo
se produzca una moderacidn en el crecimiento de las exportaciones de la zona del euro. Aunque se
mantiene por encima del umbral de expansion de 50, el PMI de nuevos pedidos exteriores del sector
manufacturero de la zona del euro, disponible hasta junio de 2011, ha estado contrayéndose desde
febrero de 2011, lo que indica una cierta moderacion en la dinamica exportadora de la zona del euro
en el corto plazo.

4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

El valor afiadido real ha se incrementd un 0,8 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2011.
La actividad en al industria (excluida la construccién) creci6 un 1,8%, mientras que la actividad en los
servicios aumento un 0,4 %. Al mismo tiempo, el valor afiadido de la construccion repunt6 un 2,8 %.

Por lo que se refiere a la evolucion en el segundo trimestre de 2011, en abril la produccién industrial
(excluida la construccion) registré un aumento intermensual del 0,4 %, tras haberse mantenido estable en
el mes anterior. La produccion en las principales ramas de actividad (excluida la energia) experimento
un avance en abril. En ese mismo mes, la tasa de crecimiento intertrimestral de la produccion total si-
guid descendiendo, hasta alcanzar el 0,9%, frente a la subida intertrimestral del 1,2% en el primer
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Grafico 29 Crecimiento de la produccion Grafico 30 Produccion industrial, confianza

industrial y contribuciones industrial e indice de directores de compras

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; (datos mensuales; desestacionalizados)
datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat, encuestas de opinién de la Comisién Europea,
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres Markit y calculos del BCE.
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores. Nota: Los datos de las encuestas se refieren a las manufacturas.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos.

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

trimestre de 2011. Mientras tanto, los nuevos pedidos industriales de la zona del euro (excluido el ma-
terial de transporte pesado) se redujeron un 0,4 %, en tasa intermensual. La tasa de crecimiento inter-
trimestral de los nuevos pedidos siguié contrayéndose en abril, hasta situarse en el 1,8 %, que sigue
siendo mas del doble del 0,8%, su media a largo. Esta evolucién, sumada a los indicadores de opinidn,
confirma un crecimiento industrial sostenido, pero en descenso, en el segundo trimestre. El indice PMI
de produccion del sector manufacturero se retrajo en junio, situdndose en un promedio de 56,0 en el
segundo trimestre de 2011, frente al 59,7 del primer trimestre (véase grafico 30). En el sector servicios
se observa una imagen similar. El indice PMI de actividad comercial se contrajo en junio de 2011, si-
tudndose en un promedio de 55,5 en el segundo trimestre, 1,1 puntos por debajo del nivel del trimestre
anterior. Otras encuestas de opinién, como las de la Comision Europea, estan practicamente en linea
con la evolucion del PMI.

MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de la zona del euro esta mejorando gradualmente. EI empleo crecié un
0,1%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2011, tras un aumento del 0,2% en el trimestre
anterior (véase cuadro 7). Al mismo tiempo, las horas trabajadas registraron un incremento del 0,3% en
el primer trimestre. La diferencia entre la evolucion de las horas trabajadas y el empleo es acorde con la
recuperacion de los mercados de trabajo y debe considerarse un ajuste de la evolucion observada duran-
te la recesion, cuando una gran parte del descenso en el total de horas trabajadas se produjo a través de
la reduccion de la jornada de trabajo individual en lugar de a través del empleo.
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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
2009 2010 2010 2010 2011 2009 2010 2010 2010 2011
11 I\ | 11 I\ |
Total de la economia -1,9 -05 0,0 0,2 0,1 -35 0,4 0,1 0,0 03

Del cual:

Agricultura y pesca -24 06 0,3 0,4 -1,6 -2,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,5
Industria 57  -33 -0,4 -0,2 0,0 -9,0 -1,3 0,2 -0,5 0,6
Excluida construccion 52 31 -0,2 0,1 0,3 -9,2 -0,3 0,8 0,1 0,7
Construccion 6,7  -37 -1,0 -0,9 -0,8 -8,6 -3,3 -0,9 -1,7 0,5
Servicios -0,5 05 0,1 0,3 0,2 -1,6 1,0 0,1 0,2 0,3
Comercio y transporte -1,8 -0,6 0,0 0,3 0,1 -3,0 0,3 -0,1 0,0 0,0
Finanzas y empresas -2,2 1,0 0,2 0,3 0,9 -35 17 0,3 0,5 11
Administracién publica? 1,4 1,1 0,1 0,2 -0,1 1,0 1,4 0,1 0,1 0,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.

A nivel sectorial, y en términos intertrimestrales, los dltimos resultados reflejan un crecimiento del
empleo del 0,3% en la industria, excluida la construccion, y del 0,9% en los servicios financieros y
empresariales, lo que sirvié para compensar las continuas pérdidas de empleo en la construccion
(-0,8%), la agricultura (-1,6 %) y un ligero descenso del empleo publico (-0,1%).

En relacion con el fuerte crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2011 y con la evolucién mas
moderada del empleo, el crecimiento de la productividad repunt6 en el primer trimestre, como conse-
cuencia de la evolucion de la industria y la construccion y, en menor medida, del comercio y los trans-
portes. La productividad del trabajo por persona ocupada crecié un 2,1%, en términos interanuales,
frente al 1,7% del trimestre anterior, pero fue similar al crecimiento interanual medio registrado en

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 saldos netos estan ajustados a la media.
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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.

2010 (véase grafico 32). La productividad por hora trabajada aumentd un 1,7 %, en tasa interanual, en
el primer trimestre, frente al 1,3% del ultimo trimestre de 2010, y fue algo méas elevada que la tasa de
crecimiento media anual del 1,4% que se observé en 2010. De cara al futuro, los tltimos datos del in-
dice PMI de productividad sugieren un nuevo crecimiento de la productividad, aunque a un ritmo algo
mas lento que el que se observo en el primer trimestre de 2011. En el recuadro 6 se analiza con mas
detalle la evolucién reciente de la productividad y se compara esta evolucion con la de Estados Unidos

En mayo de 2011, la tasa de desempleo se mantuvo estabilizada en el 9,9 % por tercer mes consecutivo
(véase grafico 33). Sin embargo, este hecho oculta una mejora sostenida, ya que el nimero de parados
ha descendido durante este periodo de tres meses. Ademas, los indicadores de opinion sefialan un cre-
cimiento positivo y sostenido del empleo en el segundo trimestre, tanto en la industria como en los
servicios, lo que es un buen augurio para el desempleo de la zona del euro en los préximos meses
(véase grafico 31).

Recuadro 6

EVOLUCION RECIENTE DE LA PRODUCTIVIDAD EN LA ZONA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS

Durante la reciente crisis econdmica y financiera, la brecha de crecimiento de la productividad ob-
servada entre la zona del euro y Estados Unidos se amplié considerablemente. Esta ampliacion estu-
vo relacionada con las pérdidas de empleo que se registraron en Estados Unidos en la primera parte
de la crisis, que fueron mucho mas importantess que en la zona del euro, especialmente en relacion
con la magnitud de la contraccion del PIB. En este recuadro se compara la evolucion reciente de la
productividad en la zona del euro y en Estados Unidos y se presta especial atencion al ajuste realiza-
do durante la crisis y desde el inicio de la recuperacion.
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Vision general de la evolucion reciente de la productividad

El inicio de la recesion anuncié un acusado descenso de la productividad agregada en la zona del
euro, cayendo el crecimiento de la productividad por persona ocupada un maximo del 4%, en tasa
interanual, en el primer trimestre de 2009, segun los datos de contabilidad nacional. La productividad
por hora disminuy6 de forma menos marcada, ya que la flexibilidad en la organizacion de la jornada
laboral y las medidas frente a la crisis adoptadas en muchos paises de la zona del euro (como los
planes de reduccion de las horas de trabajo de Alemania) Ilevaron a las empresas de la zona a ajustar
las horas de trabajo més que el empleo mientras durd la recesion®. Desde entonces, las consecutivas
estimaciones trimestrales han mostrado mejoras sostenidas en el crecimiento de la productividad,
observandose un crecimiento interanual positivo desde el cuarto trimestre de 2009. En el primer tri-
mestre de 2010, el crecimiento interanual de la productividad de la zona del euro alcanz6 un prome-
dio del 2,2%, medida en términos de personas ocupadas, y del 1,4 %, medida en términos de horas
trabajadas (véase grafico A).

En Estados Unidos, por el contrario, el ajuste del factor trabajo que se observd durante la recesion se
bas6 mucho mas en la destruccion de empleo (que en ajustes en las horas trabajadas por las personas
ya ocupadas), lo que contribuyd a sostener la productividad —medida tanto en términos de personas
como de horas— en mayor medida que en la zona del euro. Cuando el producto comenzd a recupe-
rarse, las constantes e importantes pérdidas de empleo en Estados Unidos provocaron un repunte
especialmente acusado del crecimiento de la productividad en la primera parte de la recuperacion.
Maés recientemente, el crecimiento de la productividad en Estados Unidos se ha moderado sustancial-
mente, hasta el punto de que —bien se mida en términos de personas ocupadas o bien de horas tra-

1 Para més informacion sobre las medidas frente a la crisis adoptadas durante la recesion, véase el articulo titulado «Ajustes de los mercados
de trabajo a la recesion en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, de julio de 2010.

Grafico A Crecimiento de la productividad del trabajo en la zona del euro y en Estados Unidos

(tasas de variacion interanual)

= Zona del euro
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Fuentes: Eurostat, OCDE, US Bureau of Labor Statistics y calculos del BCE.
Nota: En el caso de Estados Unidos, se ha utilizado el empleo civil residente para obtener la evolucion de la productividad. Las Gltimas observaciones

hacen referencia al primer trimestre de 2011.
BCE
Boletin Mensual
Julio 2011




bajadas— desde el cuarto trimestre de 2010 las tasas de crecimiento de la productividad se han ase-
mejado en las dos economias. Sin embargo, esta similitud oculta importantes diferencias en la
dindmica ciclica de la evolucion de la productividad desde el inicio de la recuperacion.

Dos patrones distintos de ajuste en los mercados de trabajo

Para poder comparar adecuadamente la evolucion de la productividad en una fase similar del proce-
so de recuperacion, en el grafico B se presentan las tasas de crecimiento de cada uno de los compo-
nentes del crecimiento de la productividad en torno al inicio de la recuperacion (definida como el
primer trimestre de crecimiento interanual positivo del PIB). Asi pues, los periodos relevantes son
el primer trimestre de 2010 para la zona del euro y el Gltimo trimestre de 2009 para Estados Unidos.

El gréafico B muestra que, pese a un repunte inicial mas acusado del crecimiento del PIB al inicio de la
recuperacion, la destruccion de empleo continué durante algo mas de tiempo —y en mayor medida—
en Estados Unidos que en la zona del euro. En la zona del euro, el total de horas trabajadas se ajustd
préacticamente al mismo tiempo que se inici6 la recuperacion de la actividad —al principio funda-
mentalmente a través de un aumento de las horas trabajadas por persona, y mas recientemente por el
moderado crecimiento del empleo—. Por el contrario, el total de horas trabajadas siguid disminuyendo

Grafico B Crecimiento del PIB, del total de horas trabajadas, del empleo y de las horas trabajadas

por persona ocupada en la zona del euro y en Estados Unidos

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat, OCDE, US Bureau of Labor Statistics y célculos del BCE.
Notas: 0 en el eje de abscisas representa el primer trimestre de crecimiento interanual positivo del PIB tras la recesion (primer trimestre de 2010 para
la zona del euro; cuarto trimestre de 2009 para Estados Unidos). Las Gltimas observaciones hacen referencia al primer trimestre de 2011.
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en Estados Unidos incluso al inicio de la recuperacion (hasta el dltimo trimestre de 2009 y el primer
trimestre de 2010), ya que el incremento de las horas trabajadas por personas ya ocupadas fue con-
trarrestado con creces por las continuas pérdidas de empleo. Esta evolucion ayuda a explicar los
pronunciados incrementos que se registraron en Estados Unidos en el crecimiento de la productivi-
dad al inicio de la recuperacion, sobre todo en términos de horas trabajadas. Sin embargo, al avanzar
la recuperacion, el empleo y el total de horas trabajadas parecen haber aumentado a un ritmo mas
rapido en Estados Unidos que en la zona del euro, aunque se ha observado una cierta estabilizacion
en los ultimos trimestres en ambas economias.

En resumen, durante la crisis el crecimiento de la productividad en Estados Unidos super6 conside-
rablemente al de la zona del euro, debido en cierto sentido a los distintos ajustes que se observaron
en el empleo y en las horas trabajadas en las dos economias. En los dltimos trimestres las tasas de
crecimiento de la productividad parecen haber convergido. Sin embargo, al estar las dos economias
en las primeras etapas de la recuperacion, es demasiado pronto para valorar las implicaciones de la
reciente dinamica en las tendencias a largo plazo.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Las Ultimas estimaciones estadisticas y los indicadores de opinién apuntan a una expansién sostenida,
aunque mas lenta, de la actividad econdmica de la zona del euro en el segundo trimestre de este afio.
Esta moderacion refleja el hecho de que el fuerte crecimiento observado en el primer trimestre se debio,
en parte, a factores especiales. Se mantiene el positivo dinamismo subyacente de la actividad econémi-
ca en la zona del euro. Las exportaciones de la zona deberian seguir sosteniendo la expansion en curso
de la economia mundial. Al mismo tiempo, si se tiene en cuenta el nivel actual de la confianza empre-
sarial en la zona del euro, es probable que la demanda del sector privado contribuya al crecimiento
econémico. Sin embargo, se prevé que el proceso de ajuste de los balances que se esta llevando a cabo
en varios sectores continte moderando, en cierta medida, la actividad.

En un contexto de elevada incertidumbre, los riesgos para estas perspectivas econémicas siguen estan-
do préacticamente equilibrados. Por una parte, la sélida confianza empresarial podria respaldar la acti-
vidad econémica de la zona del euro en mayor medida de lo que se prevé actualmente y el aumento de
la demanda externa podria también contribuir al crecimiento con mas intensidad de la esperada. Por
otra parte, los riesgos a la baja estan relacionados con las tensiones existentes en algunos segmentos de
los mercados financieros, que podrian trasladarse a la economia real de la zona del euro. Los riesgos a la
baja también guardan relacién con las nuevas subidas de los precios de la energia, con las presiones
proteccionistas y con la posibilidad de que se lleve a cabo una correccidn desordenada de los desequi-
librios mundiales.
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