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La actividad econémica mundial ha perdido impulso en los Gltimos meses, como lo demuestra la caida
de los indices de clima econémico. Factores transitorios, como las distorsiones de las cadenas de pro-
duccidn tras el gran terremoto que asol0 la region oriental de Japdn, asi como los elevados precios de
las materias primas, parecen haber contribuido a la moderacion de la actividad a escala mundial.
Ademas, la necesidad de sanear los balances en muchas economias avanzadas continda siendo un las-
tre para las perspectivas de crecimiento a medio plazo en comparacion con las anteriores recuperacio-
nes que siguieron a una recesion. Esta situacion contrasta con el sélido crecimiento sostenido en la
mayoria de las economias emergentes. La inflacion general se ha estabilizado en las economias avan-
zadas, mientras que, en las economias emergentes, se han intensificado las presiones inflacionistas.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La actividad econdmica mundial ha perdido impulso en los tltimos meses, como lo demuestra la caida
de los indices de clima econémico. Aunque el indice PMI global de produccién de manufacturas y servi-
cios aumenté ligeramente en julio hasta 52,6, desde 52,3 en el mes anterior, todavia se sitia muy por
debajo del méximo de 57,3 registrado en el primer trimestre de este afio. Por sectores, el indice PMI
global de produccion manufacturera se redujo a 51,0 en julio, desde el nivel de 52,6 observado en junio,
mientras que en el sector servicios aumentd hasta 53,1, desde 52,2 en junio (véase grafico 1). En con-
junto, los niveles actuales del indice PMI global se mantienen por encima del umbral tedrico de 50 que
separa la expansion de la contraccion, lo que sugiere que la economia mundial continda su expansion,
aunque a un ritmo mas bien moderado, especialmente en el sector manufacturero. En consonancia con
esta evolucion de la actividad mundial, los datos mas recientes sobre el comercio internacional y el in-
dice PMI de nuevos pedidos de exportacion también apuntan a una desaceleracion del crecimiento del
comercio mundial. En cifras trimestrales, el crecimiento del comercio mundial de bienes (excluida la
zona del euro) se moder6 hasta situarse por debajo del 1% en mayo, desde el 3% registrado en el primer
trimestre del afio.

Grafico | PMI: produccion mundial
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Grafico 3 Evolucion del producto y de la
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De hecho, aunque la inflacion interanual se estabiliz6 en las economias avanzadas, las presiones in-
flacionistas siguen siendo mas intensas en las economias emergentes, como lo demuestra el aumento
sostenido de las tasas de inflacion en junio, hasta el 6,4 % en Chinay el 6,7 % en Brasil. Esta situacion
refleja un aumento de las restricciones de la capacidad productiva en varias economias emergentes,
asi como el mayor peso especifico de los precios de las materias primas en las cestas de consumo de
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estas economias. Por el contrario, en los paises de la OCDE, la inflacidn interanual se redujo ligera-
mente, hasta el 3,1%, en junio de 2011, desde el 3,2 % registrado el mes anterior (véase grafico 2). La
inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo estable, en el 1,7%, en los paises de la
OCDE en junio. La evolucion mas reciente del indice PMI global de precios de los bienes intermedios
también sugiere una cierta moderacion adicional de la tasa de inflacion de estos precios, lo que refle-
jaun menor dinamismo de la actividad econémica mundial y una correccidn de los precios de algunas
materias primas.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la economia prosigui6 su recuperacion en el primer semestre de 2011, aunque a un
ritmo mas lento que a lo largo de 2010. Segln la estimacion de avance publicada por la oficina de anéa-
lisis econdmico (Bureau of Economic Analysis), el PIB real de Estados Unidos creci6 a una tasa inte-
ranual del 1,3% en el segundo trimestre de 2011 (es decir, un 0,3 % en tasa intertrimestral), frente a una
tasa anualizada del 0,4 % en el primer trimestre del afio, que se reviso significativamente a la baja con
respecto a estimaciones anteriores, que cifraban el crecimiento en el 1,9%. La débil evolucion econdmi-
ca en el segundo trimestre refleja una desaceleracion del gasto en consumo personal, en la medida en que
los precios mas elevados de la energia afectaron a la renta disponible, mientras que las compras de bienes
de consumo duradero, especialmente los automaviles, se redujeron, en parte, como resultado de las
distorsiones en la oferta provocadas por el gran terremoto que asol6 la region oriental de Japon. Por el
contrario, el crecimiento de la inversion privada en capital fijo experimenté una recuperacién como
consecuencia de un repunte de la actividad en la construccion, que se habia reducido anteriormente en
2011, debido, en parte, a las severas condiciones climatoldgicas de los meses de invierno. La demanda
exterior neta respaldd el crecimiento del PIB real. EI gasto publico, en particular el de las Administra-
ciones estatales y locales, restd dinamismo al crecimiento. De cara al futuro, el impacto decreciente de
algunos factores transitorios que afectaron al crecimiento en el primer semestre de 2011 podria favore-
cer la recuperacion en el segundo semestre del afio. Al mismo tiempo, la débil evolucion de los merca-
dos de trabajo y de la vivienda, la caida de la confianza y el aumento de la incertidumbre respecto a las
perspectivas fiscales de Estados Unidos podrian tener un impacto mas duradero, haciendo que la mode-
racion del ritmo de crecimiento se extendiera al segundo semestre del afio.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion interanual, medida por el IPC, se mantu-
vo en el 3,6 % en junio, sin variacion con respecto a mayo. El aumento de la inflacion general desde el
comienzo del afio sigue reflejando la fuerte subida interanual de los precios de la energia, del 20,1 %.
Excluida la energia, la inflacion interanual ascendi6 hasta el 2% en junio, desde el 1,8 % de mayo. La
presion al alza de los precios de la energia sobre la inflacién general medida por el IPC se ha atenuado
un poco recientemente, dado que dichos precios descendieron tanto en mayo como en junio en rela-
cidén con el mes anterior. Al mismo tiempo, el incremento actual de la inflacion subyacente sugiere que
la transmisién de los costes continuara impulsando al alza los precios a medida que avance la recupe-
racion economica.

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. El Comité sigue previendo que la situacion econémica, incluidas las bajas tasas de utilizacion de los
recursos y la estabilidad de las perspectivas de inflacion, probablemente justifique que el tipo de interés
de los fondos federales se mantenga en niveles excepcionalmente bajos durante un periodo prolongado.
A finales de junio, y conforme a lo previsto, la Reserva Federal concluy6 su plan de adquisiciones de
valores del Tesoro a mas largo plazo por importe de 600 millones de dolares estadounidenses, mante-
niendo la politica actual de reinvertir los pagos del principal de sus tenencias de valores.
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En el &mbito fiscal, el acuerdo alcanzado a principios de agosto se basa en un enfoque de dos etapas. La
primera parte incluye recortes del gasto publico por importe de 0,9 billones de délares estadounidenses
durante los proximos diez afios, que se distribuiran entre defensa y otras partidas. La segunda parte del
acuerdo contempla la formacién de una comision bipartidista del Congreso que se encargara de reco-
mendar medidas para reducir el déficit en otros 1,5 billones de délares, mediante reducciones del gasto
e incrementos de los impuestos, también en este caso aplicados durante un horizonte de diez afios. La
comision presentara sus recomendaciones antes de final de afio, y, si estas no fuesen aprobadas, se adop-
tarian automaticamente reducciones del gasto en partidas clave (incluidas la educacion, la defensa y el
programa de asistencia «Medicare»). El acuerdo en materia fiscal permitira elevar el techo de deuda
hasta un maximo de 2,4 billones de délares en tres etapas: un incremento inmediato de 0,4 billones, un
incremento de otros 0,5 millones mas adelante durante este afio, y un incremento final de 1,5 billones
después de que la comision presente sus recomendaciones.

JAPON

La economia japonesa ha seguido dando sefiales de recuperacion, habiéndose observado una modera-
cion de las restricciones de oferta provocadas por el gran terremoto que asol6 la region oriental del pais.
La produccion industrial aumentd un 3,9% en junio, tras registrar un crecimiento del 6,2% en el mes
anterior, lo que significa que, hasta ahora, se ha recuperado casi en un 66 % de las pérdidas ocasionadas
por el terremoto. La recuperacion de la produccion manufacturera también ha dado lugar a un repunte
de las exportaciones, aunque con cierto desfase. Las exportaciones reales de bienes crecieron un 8,6 %
en junio, tras aumentar un 4,6 % en el mes anterior. Al mismo tiempo, el consumo continud fortalecién-
dose en junio, como lo demuestra el incremento de las ventas del comercio al por menor y del gasto de
los hogares. El clima empresarial y la confianza de los consumidores también siguieron mejorando,
aunque partiendo de niveles relativamente bajos.

La tasa interanual de inflacidn general medida por el IPC se redujo ligeramente en junio, hasta el 0,2 %
(desde el 0,3% de mayo). La inflacién interanual medida por el IPC (excluidos los alimentos frescos)
también descendio hasta el 0,4 % en junio (en comparacidn con el 0,6 % registrado en el mes anterior),
mientras que la inflacién subyacente medida por el IPC (excluidos la energia y los alimentos frescos)
se mantuvo en el 0,1% en tasa interanual. En la reunion celebrada el 12 de julio de 2011, el Banco de
Japon decidié mantener sin variacion, entre el 0,0% y el 0,1%, el objetivo fijado para los tipos de inte-
rés de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, segln las estimaciones provisionales de la oficina nacional de estadistica (Office for
National Statistics), el crecimiento del PIB se redujo, en tasa intertrimestral, hasta el 0,2 % en el segun-
do trimestre, desde el 0,5% registrado en el trimestre anterior. La tasa de crecimiento se vio arrastrada
a la baja por factores extraordinarios, como la celebracion de un dia festivo adicional. De cara al futuro,
los indicadores mensuales procedentes de las encuestas sugieren que el repunte del crecimiento proba-
blemente seguiré siendo moderado a corto plazo, aunque los estimulos monetarios deberian respaldar la
actividad econdmica. A mas largo plazo, todavia se prevé que el crecimiento de la demanda interna se-
guird estando limitado por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajuste de los balances
de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias.

La inflacion interanual medida por el IPC ha sido elevada en los Gltimos meses. No obstante, experi-
mentd una ralentizacion, pasando del 4,5% de mayo de 2011 hasta el 4,2% en junio. Se produjo una
desaceleracion generalizada de la inflacién en los servicios y en los bienes no energéticos, y la inflacion
subyacente (inflacién medida por el IPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados) se redujo
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hasta el 3,5% en junio, desde el 3,9% del mes anterior. De cara al futuro, la gradual desaparicion de
determinados factores transitorios (alza de precios de las materias primas, efectos retardados de la depre-
ciacion de la libra esterlina y aumento del tipo impositivo del 1A en enero de 2011), asi como la exis-
tencia de capacidad productiva sin utilizar, contribuiran a atenuar las presiones inflacionistas. En los
Gltimos trimestres, el Comité de Politica Monetaria del Bank of England ha mantenido en el 0,5% el
tipo de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito. EI Comité 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, la economia siguid creciendo a un ritmo vigoroso, a pesar de la aplicacion de una politica
monetaria mas restrictiva. En el segundo trimestre de 2011, el PIB real crecio a una tasa interanual del
9,5%, ligeramente inferior al 9,7 % registrado en el primer trimestre. La inversion ha seguido siendo
la principal fuente de crecimiento, mientras que la contribucion del consumo se ha reducido en cierta
medida en comparacion con el trimestre anterior. El superavit comercial se elevd hasta 22,3 mm de
dolares estadounidenses en junio, desde 13,1 mm de ddlares estadounidenses en mayo, principalmen-
te como resultado de un menor crecimiento de las importaciones. La inflacion interanual, medida por
el IPC, aument6 hasta el 6,4 % en junio, desde el 5,5 % registrado en mayo. El aumento de la inflacion,
medida por el IPC, tuvo su origen, principalmente, en efectos de base y en una subida de los precios
de los alimentos (especialmente la carne de porcino), mientras que la inflacion medida por el IPC,
excluidos los alimentos, se redujo ligeramente. El crecimiento de los préstamos bancarios siguio dis-
minuyendo en junio, y el crecimiento de la oferta monetaria total se sitla actualmente en un nivel
proximo al objetivo fijado por las autoridades. EI Banco Central de la Republica Popular China siguio
endureciendo la politica monetaria, elevando los principales tipos de interés oficiales por quinta vez
desde octubre del afio pasado. Con efectos a partir del 7 de julio, los tipos de referencia a un afio de
los préstamos y de los depoésitos se incrementa-
ron en 25 puntos basicos, hasta el 6,56% y el
3,50 %, respectivamente.

Grafico 4 Evolucion de los precios de las

materias primas
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mundial. Por el lado de la oferta, los datos de junio indican un fuerte incremento de la produccion de
Arabia Saudita. No obstante, la decision de la AIE de suspender la liberacion de reservas estratégicas
iniciada en junio podria haber intensificado la presion alcista sobre los precios.

Los precios de las materias primas no energéticas aumentaron moderadamente durante el mes de julio. Los
precios de los alimentos registraron algiin aumento, como resultado de las adversas condiciones meteo-
rol6gicas. Los precios de los metales también experimentaron un ligero incremento, impulsados, en
particular, por los precios del cobre. En cifras agregadas, el indice de precios de las materias primas no
energéticas (denominado en dolares estadounidenses) se situaba, hacia finales de julio, un 2,1% por en-
cima del nivel observado a comienzos de afio.

1.3 TIPOS DE CAMBIO

Desde mayo hasta comienzos de agosto, 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, mostrd cierta volati-
lidad, pero, en general, registré una depreciacion mas bien acusada. EI 3 de agosto, el tipo de cambio
efectivo nominal del euro se situaba un 3,5% por debajo del nivel observado a finales de abril de 2011,
y un 0,4 % por debajo de la media de 2010 (véase gréafico 5).

En términos bilaterales, en los tres Gltimos meses la depreciacion del euro ha sido generalizada. Entre
el 29 de abril y el 3 de agosto de 2011, el euro se depreci6 frente al franco suizo (un 14,3%), el yen

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%
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del
euro (incluidos todos los Estados miembros de la UE que no pertenecen a la zona del euro).

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-20 correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios co-
merciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los Es-
tados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la 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.
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Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro"

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

Apreciacion (+)/depreciacion (-) del euro a 3 de agosto de 2011

., . desde: en comparacion con:
Ponderacion Nivel a
enel TCE-20 | 3 de agosto de 2011 | 29 de abril de 2011 | 1 de enero de 2010 media de 2010
Délar estadounidense 194 1,430 -3,8 -0,6 79
Libra esterlina 17,8 0,873 2,1 2,1 17
Renminbi chino 13,6 9,201 -4,6 -6,3 2,6
Yen japonés 8,3 110,2 -8,7 -17,5 -5,2
Franco suizo 6,4 1,102 -14,3 -25,9 -20,2
Zloty polaco 4,9 4,028 2,3 -1,8 0,8
Corona sueca 4,9 9,088 1,9 -10,8 -4,7
Corona checa 4,1 24,29 0,3 -7,6 -39
Won coreano 3,9 1.515 -4,6 -8,9 -1,1
Forint hungaro 31 272,4 3,0 0,9 oAl AL
TCEN? 104,3 -3,5 -6,7 -0,4

Fuente: BCE.
1) Tipos de cambio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el in-

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

japonés (un 8,7 %), el renminbi chino (un 4,6 %) y el délar estadounidense (un 3,8 %). La moneda Unica
se aprecid frente a algunas otras monedas europeas: la corona sueca, el zloty polaco y el forint hiingaro
(véase cuadro 1). La volatilidad de los mercados, medida a partir de los precios de las opciones sobre
tipos de cambio, aumento significativamente durante el periodo considerado en el par de monedas EUR/
CHF, mientras que, en el caso de los pares EUR/USD y EUR/JPY, la volatilidad experimenté oscilacio-
nes mas bien amplias, aunque se mantuvo siempre por encima de las medias de largo plazo.

Enire el 29 de abr_”_y el 3 de agosto de 2011, las Grafico 6 Indicadores sintéticos adelantados
monedas que participan en el MTC |l se mantu- de la OCDE

vieron, en general, estables frente al euro, cotizan-
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por objeto anticipar los puntos de giro de la actividad econémica en relacion con la tendencia— ha re-
gistrado un moderado descenso, lo que sugiere que las perspectivas de crecimiento industrial a escala
mundial, pese al debilitamiento experimentado, siguen siendo resistentes en general (véase grafico 6).
En las economias emergentes, las perspectivas de crecimiento contintan siendo dindmicas, a pesar de
los esfuerzos por controlar las presiones de recalentamiento, en un entorno de endurecimiento de las
politicas monetarias y fiscales.

Los riesgos para estas perspectivas econdémicas siguen estando, en general, equilibrados, en un clima de
incertidumbre especialmente elevada.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Las tasas de crecimiento interanual de M3y de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado
disminuyeron en junio de 2011, manteniéndose en niveles moderados. En la actualidad, las presiones
inflacionistas derivadas del crecimiento monetario estan contenidas. Al mismo tiempo, la liquidez mo-
netaria acumulada antes del periodo de tensiones financieras continGa siendo abundante, pese a cier-
tos ajustes adicionales durante el primer semestre de 2011. La reversion de esta liquidez puede contri-
buir 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

La tasa de crecimiento interanual de M3 se redujo hasta situarse en el 2,1% en junio, desde el 2,5%
registrado en mayo (véase gréfico 7). Esta evolucion refleja un descenso de la tasa de crecimiento inter-
mensual de M3, que se situd en cero en junio, tras el 0,5% del mes precedente. Las operaciones de las
IFM con entidades de contrapartida central (ECC), que en buena parte reflejan operaciones interbanca-
rias de préstamos con garantias realizadas a través de entidades que forman parte del sector tenedor de
dinero, no afectaron a la evolucion monetaria de un modo tan intenso en junio como en el mes anterior.
La valoracion general de que el crecimiento monetario se mantiene moderado continda siendo valida.
Al mismo tiempo, la liquidez monetaria acumulada antes del periodo de tensiones en los mercados fi-
nancieros continla siendo abundante, pese a algunos nuevos ajustes, y puede contribuir a acomodar las
presiones sobre los precios.

Por lo que respecta a los componentes, la tasa de crecimiento interanual de M1 se mantuvo sin cam-
bios en junio, mientras que la de los otros depdsitos a corto plazo (es decir, M2 menos M1) se redujo
levemente, viéndose esta Ultima principalmente
afectada por las operaciones de los intermedia-
rios financieros no monetarios distintos de las
empresas de seguros 'y fondos de pensiones (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
. . . estacionales y de calendario)
(OIF). Los instrumentos negociables (es decir,
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El resto de los principales activos mantenidos por las IFM de la zona del euro (excluido el Eurosistema)
sufrié un retroceso en junio, tras haber aumentado durante el mes precedente, como reflejo de la dismi-
nucion registrada por la mayoria de sus componentes, particularmente por los valores distintos de ac-
ciones y, si bien en menor medida, por los préstamos concedidos a las Administraciones Publicas de la
zona del euro. Si se considera el periodo comprendido entre abril y junio en su conjunto, la evolucién
de los principales activos de las IFM (excluido el Eurosistema) se torn6 ligeramente menos negativa que
en los tres meses transcurridos hasta mayo.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario estrecho M1 se mantuvo estable en junio,
mientras que la de los otros depdsitos a corto plazo se redujo levemente, y la de los instrumentos ne-
gociables disminuy6 considerablemente, tras haber experimentado un pronunciado incremento en mayo.
La disminucién del crecimiento interanual de M3 observada en junio obedecié en gran medida a una
acusada caida de la contribucion de los instrumentos negociables, que principalmente reflejo la evo-
lucion de las cesiones temporales. Los depdsitos a corto plazo (distintos de los depdsitos a la vista)
continuaron representando la principal aportacién positiva a la tasa de crecimiento interanual de M3
en junio.

La tasa de crecimiento interanual de M1 se situ6 en el 1,2% en junio, sin cambios con respecto a mayo,
pese a un sustancial flujo de entrada registrado en los dep6sitos a la vista durante ese mes. La contribu-
cion de las sociedades no financieras, del sector de otras Administraciones Publicas y de los hogares a
este flujo de entrada resulté relativamente equilibrada, mientras que se estancaban los depdsitos reali-
zados por los intermediarios financieros no monetarios.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista se
redujo ligeramente y se situd en el 3,7 % en junio, desde el 3,9 % registrado durante el mes anterior. Este
descenso se debi6 basicamente a las considerables retiradas de depoésitos a corto plazo (es decir, depo-
sitos a plazo hasta dos afios) por parte de los OIF, que se caracterizan por un alto grado de volatilidad.
En cuanto al sector privado no financiero, continuaron las reasignaciones de cartera dentro de M3 en
favor de activos fuera de M1, alentadas en buena medida por una nueva ampliacion del diferencial entre
la remuneracion de los depositos a la vista y la de otros depoésitos a corto plazo.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables disminuy6 considerablemente en ju-
nio y se situd en el 0,5%, tras haberse incrementado sustancialmente, hasta el 2,9%, el mes anterior,
principalmente como resultado de un flujo de salida registrado en las cesiones temporales. Las cesiones
temporales arrojaron flujos mensuales negativos en junio, ya que las operaciones canalizadas a través
de ECC se redujeron visiblemente con respecto al mes anterior. El flujo mensual de valores distintos de
acciones a corto plazo (es decir, los valores distintos de acciones a un plazo de hasta dos afios) aumentd,
ya que los fondos del mercado monetario vendieron valores de las IFM al sector tenedor de dinero en
un contexto de continuas cancelaciones de participaciones en fondos del mercado monetario.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos de M3, que incluyen los depdsitos 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, disminuy6 hasta situarse en el 2,7 % en junio, desde el 3,4 % registrado en
mayo. Esta evolucion obedece en buena medida a la reduccion en junio de las tenencias de depoésitos de
M3 por parte de los OIF. En cambio, para los demas sectores, las entradas mensuales en los depdsitos
de M3 fueron positivas durante el mes de junio.
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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 a residentes en la zona del euro se redujo hasta el 2,6 % en junio, desde el 3,1% registrado en mayo
(véase cuadro 2). Esta evolucion fue resultado de una nueva y significativa disminucion del crecimien-
to del crédito concedido a las Administraciones Publicas y de un ligero descenso del crédito otorgado al
sector privado.

La reduccion del crédito concedido a las Administraciones Publicas obedeci6 a nuevas contracciones de
los préstamos otorgados a este sector. Al mismo tiempo, las IFM continuaron aumentando sus tenencias
de valores emitidos por las Administraciones Publicas, si bien la tasa de crecimiento interanual de sus
compras se redujo levemente en junio. No obstante, la tasa de crecimiento interanual del crédito conce-
dido a las Administraciones Publicas continla siendo elevada, reflejando, en gran medida, el impacto
de la financiacion de anteriores transferencias de activos a estructuras de bancos malos clasificadas
como parte del sector publico, que seguira siendo evidente en las tasas de crecimiento interanual hasta
septiembre de 2011.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado al sector privado de la zona del euro disminuyd
hasta el 2,2% en junio, desde el 2,5% registrado el mes anterior. Esta evolucion reflejo una significa-
tiva contraccion de los valores distintos de acciones emitidos por el sector privado en junio, aunque sin
ser generalizada por paises o entidades de crédito, y un moderado descenso de la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos concedidos al sector privado. La tasa de crecimiento interanual de los prés-
tamos concedidos al sector privado disminuyé ligeramente en junio, hasta el 2,5%, nivel en torno al
que ha estado oscilando desde principios de afio. EI flujo mensual de préstamos concedidos al sector
privado en junio se vio negativamente afectado por una sustancial contraccion de los préstamos otor-
gados a los OIF.

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 2011 2011 2011 2011
de M3V 11 1\ | 1 May Jun
ML 48,8 79 4,9 32 1,6 1,2 1,2
Efectivo en circulacion 8,4 6,5 5,6 49 4,2 43 4,1
Depositos a la vista 40,3 8,1 4.8 2,9 1,1 0,6 0,7
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 39,2 -5,1 -1,1 1,3 3,4 3,9 3,7
Depésitos a plazo hasta dos afios 19,1 -16,2 -8,7 2,7- 2,3 3,2 31
Depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,1 8,4 72 54 4,5 4,6 43
M2 88,0 18 2,2 2,4 2,4 2,4 2,3
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 12,0 -6,5 -3,0 -1,7 0,6 2,9 0,5
M3 100,0 0,7 15 1,9 2,2 25 2,1
Crédito a residentes en la zona del euro 2,1 33 3,7 31 31 2,6
Crédito a las Administraciones Pablicas 78 11,8 10,9 6.5 57 4,6
Préstamos a las Administraciones Pablicas 6,5 15,5 17,8 10,7 9,0 6,7
Crédito al sector privado 0,8 15 2,0 23 25 2,2
Préstamos al sector privado 0,9 17 24 2,6 2,7 2,5
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? 1.2 2,2 2,8 2,9 3,0 2,7
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 2,6 2,7 2,8 3,4 3,6 42
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.
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Cuadro 3 Préstamos de las IFM al sector privado

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

‘ Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2010 2010 2011 2011 2011 2011
‘ del total” 1T v I Il May Jun
Sociedades no financieras 42,3 -1,3 -0,4 0,5 1,0 0,9 15
Ajustados de préstamos y titulizaciones ? - -0,7 0,6 15 1,9 1,8 2,3
Hasta un afio 24,8 -8,3 -5,0 -1,6 1,2 0,9 4,0
De uno a cinco afos 18,3 -3,5 -2,1 -1,9 -2,5 -2,1 -3,7
Maés de cinco afios 56,9 2,9 2,4 2,3 2,1 1,9 2,1
Hogares? 47,0 2,8 2,8 31 34 34 3,2
Ajustados de préstamos y titulizaciones? - 29 3,0 31 3,0 31 2,9
Crédito al consumo?® 12,0 -0,5 -0,7 -0,7 -0,7 -0,5 -1,6
Préstamos para adquisicién de vivienda® 72,2 3,4 35 4,0 4,4 4.4 43
Otras finalidades 15,8 2,9 2,5 2,4 2,0 2,1 2,5
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 -1,0 7,7 7,6 3,2 3,0 5,6
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,0 2,5 4,7 7,0 6,0 73 34

Fuente: BCE.

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

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

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

3) Segun la definicién 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.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras ajustados
de ventas y titulizaciones de préstamos aument6 de nuevo en junio, hasta el 2,3 %, desde el 1,8 % re-
gistrado en mayo. Las ventas y titulizaciones de préstamos fueron insignificantes en junio, ya que los
préstamos dados de baja en algunos paises se compensaron con las transferencias de préstamos previa-
mente dados de baja que volvieron a incluirse en los balances de las IFM de otros paises. No obstante,
la brecha entre la tasa de crecimiento interanual de los préstamos ajustados de ventas y titulizaciones
de préstamos y la de los préstamos retenidos en los balances todavia es significativa. Actualmente, la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos retenidos en los balances sigue lastrada por las consi-
derables transferencias de préstamos a bancos malos en el segundo semestre de 2010. En cuanto al de-
talle por plazos de vencimiento, el aumento observado en junio de la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financieras obedeci6 basicamente a fuertes
incrementos de los préstamos a corto plazo durante ese mes. En cambio, los préstamos con plazos de
uno a cinco afios continuaron reduciéndose. Una elevada proporcion del flujo mensual de préstamos
concedidos a las sociedades no financieras se registr6 en forma de préstamos renovables. La heteroge-
neidad evidente en los distintos paises en la evolucion de los préstamos sigue siendo significativa, en
consonancia con la desigual recuperacion de la actividad econdmica, con las diferencias actualmente
patentes en las necesidades de financiacion externa de los sectores industriales individuales de los di-
versos paises de la zona del euro, asi como con los variados niveles de endeudamiento de las socieda-
des no financieras en los diferentes paises.

Las tasas de crecimiento interanual de i) los préstamos concedidos por las IFM a los hogares ajustados
de ventas y titulizaciones de préstamos, y ii) los préstamos otorgados a dicho sector retenidos en los
balances de las IFM disminuyeron alrededor de 0,2 puntos porcentuales, situdndose en el 2,9% vy el
3,2%, respectivamente, en junio. La leve desaceleracion del endeudamiento de los hogares obedeci6 a
un ligero descenso de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos para adquisicién de vivienda
y a un fuerte retroceso de la tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo. La debilidad del
crédito al consumo refleja, en cierta medida, una falta de disposicion a realizar compras «importantes»,
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Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se elevé hasta el 4,2% en junio, desde el
3,6 % de mayo. Esta evolucidn obedeci6 a un nuevo fortalecimiento de las tasas de crecimiento inte-
ranual de los valores distintos de acciones a mas largo plazo de las IFM y de los depdsitos a largo
plazo. No obstante, los flujos mensuales de entrada observados en valores distintos de acciones emi-
tidos y en depésitos a largo plazo resultaron moderados en junio. Durante este mes, se registraron
débiles flujos mensuales de entrada en capital y reservas, tras las cuantiosas entradas contabilizadas
el mes anterior.

Los flujos interanuales de entrada registrados en la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM
aumentaron hasta situarse en 134 mm de euros en junio, frente a los 54 mm de euros de mayo (véase
grafico 8), como resultado de una considerable entrada mensual de 42 mm de euros en junio. La evolu-
cion de estos flujos continda reflejando el hecho de que el descenso acumulado de los pasivos exteriores
(principalmente en forma de depdsitos de no residentes) viene superando la disminucion acumulada de
los activos exteriores (principalmente en forma de créditos a no residentes).

En general, los datos mas recientes son coherentes con la valoracion de que la evolucion monetaria
subyacente es moderada. Al mismo tiempo, la liquidez monetaria acumulada antes del periodo de ten-
siones en los mercados financieros, pese a ciertas correcciones adicionales a la baja en el primer semes-
tre de 2011, continda siendo abundante, y puede contribuir a acomodar las presiones sobre los precios.
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Recuadro 2

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO
DE JULIO DE 2011

En este recuadro, se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de julio de 2011, que realiza el Eurosistemay que se llevo a cabo entre el 17 de junio
y el 1 de julio de 2011 En conjunto, las entidades de crédito de la zona del euro sefialaron que, en
general, el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos habia dismi-
nuido ligeramente, en comparacion con el primer trimestre de 2011. Esta evolucion se observé para
los préstamos concedidos a las sociedades no financieras y para los préstamos para adquisicion de
vivienda otorgados a los hogares. En cuanto al crédito al consumo, las entidades indicaron que, en
lineas generales, el ligero endurecimiento neto de los criterios no habia experimentado variaciones.
Por lo que refiere a la demanda de préstamos, las entidades participantes en la encuesta manifestaron
que la demanda neta de préstamos por parte de las empresas habia aumentado en menor medida que en
el trimestre anterior. Para los préstamos para adquisicién de vivienda, por el contrario, las entidades
observaron que el ritmo de descenso habia sido mas lento que en el trimestre precedente, mientras
que la demanda de crédito al consumo habia disminuido con algo mas de intensidad.

Préstamos y lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el seqgundo trimestre de 2011, el porcentaje neto? de enti-
dades que sefialaron que los criterios aplicados para la concesion de préstamos y lineas de crédito a
empresas habian registrado un endurecimiento disminuyd ligeramente, hasta el 2% (en compara-
cion con el 4% del trimestre precedente), lo que indica que los citados criterios practicamente no se
modificaron (véase grafico A). Esta evolucion también fue acorde, en general, con las expectativas
de las entidades encuestadas tres meses antes (el 3%). En términos de plazos de vencimiento, los
criterios aplicados para la aprobacion de préstamos a corto plazo continuaron relajandose ligera-
mente (el —3%, en comparacion con el -2% de la encuesta anterior), mientras que los aplicados a
los préstamos a largo plazo se endurecieron algo mas (el 8 %, en comparacion con el 4% de la en-
cuesta anterior).

Si se consideran los factores determinantes de la evolucion general de los criterios de aprobacion, los
relacionados con la percepcion de riesgos —en particular, las expectativas sobre la actividad econo-
mica general y las perspectivas relativas al sector o a sociedades concretas— contribuyeron en ma-
yor medida al endurecimiento de los criterios (el 11% y el 10%, respectivamente, desde el 5% del
primer trimestre), segln las entidades encuestadas. Al mismo tiempo, la contribucién de los costes
de financiacion y disponibilidad de fondos de las entidades practicamente no se modificd, mientras
que los costes relacionados con el nivel de capital (el 6%, desde el 3%) y la situacion de liquidez de
las entidades (el 9%, desde el 7%) adquirieron algo mas de importancia. En cambio, como factores
compensatorios, se indicé que la presion de la competencia de otras entidades habia contribuido de
manera creciente a una relajacion de los criterios (el =9 %, frente al -7 %).

1 Lafecha limite para la recepcion de los datos de las entidades participantes fue el 1 de julio de 2011. EI 28 de julio de 2011, se publicé una
valoracion exhaustiva de los resultados, que se puede consultar en la direccion del BCE en Internet.

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

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

Entretanto, segun sefialaron las entidades de crédito de la zona del euro participantes en la encuesta,
las condiciones establecidas para la concesion de préstamos y créditos no registraron cambios osten-
sibles en el segundo trimestre de 2011, en comparacion con el trimestre anterior (véase grafico B).
La ampliacion de los margenes de los préstamos de mayor riesgo parece haber continuado (el 23 %,
desde el 20%), mientras que los margenes aplicados a los préstamos ordinarios no se modificaron,

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

(porcentaje neto de entidades que indican un endurecimiento de las condiciones)
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Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han
relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente».
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tras la ligera reduccion indicada el trimestre anterior (el 0%, en comparacion con el —=3% del primer
trimestre de 2011). Las condiciones no relacionadas con el precio (por ejemplo, los gastos, excluidos
intereses, la cuantia y el plazo de vencimiento del préstamo o de la linea de crédito, y las garantias
requeridas) solo variaron ligeramente, en niveles, en general, marginales.

De cara al futuro, las entidades de crédito de la zona del euro esperan que, en general, el endurecimien-
to neto de los criterios aplicados para la aprobacién de préstamos a empresas registre un leve aumento
en el tercer trimestre de 2011 (hasta el 6%, en términos netos), y que esta evolucion afecte principal-
mente a las grandes empresas, asi como a los préstamos a largo plazo.

Demanda de préstamos: En el segundo trimestre de 2011, la demanda neta de préstamos por parte de
empresas se increment6 considerablemente menos que en el primer trimestre (el 4%, desde el 19%
del trimestre anterior; véase grafico C). Esta evolucidn fue algo mas perceptible en el caso de los
préstamos concedidos a grandes empresas (el 0%, desde el 16 % de la encuesta anterior) que en el de
los préstamos a pequefias y medianas empresas (el 6%, desde el 13% de la encuesta anterior). En
cuanto a los plazos de vencimiento, el aumento de la demanda neta fue mas limitado para los présta-
mos a largo plazo (el 7%, desde el 18 %) que para los préstamos a corto plazo (el 9%, frente al 14 %).

Segun las entidades encuestadas, el aumento menos pronunciado de la demanda neta parecié estar
determinado, principalmente, por las menores necesidades de financiacion de inversiones en capital
fijo (el 7%, desde el 12%), asi como de existencias y de capital circulante, aunque solo de forma
muy limitada en este Gtimo caso (el 16 %, desde el 18 % del trimestre anterior). Ademas, las entida-
des sefialaron que la emisién de valores de renta fija habia provocado una ligera reduccion de la
demanda de préstamos (el -3 %, desde el -1 %).

Grafico C Cambios en la demanda de préstamos o lineas de crédito por parte de empresas
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Nota: En el panel (a), el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas
«se ha incrementado considerablemente» y «se ha incrementado en cierta medida» y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se ha reducido en cierta medida» y «se ha reducido considerablemente». El porcentaje neto de las preguntas relacionadas
con los factores se define como la diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a
un incremento de la demanda y las que indican que ha contribuido a una reduccién. Los valores «observados» se refieren al periodo en
que se realizé la encuesta. Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.
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De cara al futuro, las entidades de crédito esperan que la demanda de préstamos por parte de empre-
sas aumente a mayor ritmo que en el segundo trimestre de 2011 (el 8 %, en términos netos), pero con
mas moderacion que en trimestres anteriores. Esto seria aplicable tanto a las pequefias y medianas
empresas como a las grandes empresas. En cuanto a los plazos de vencimiento, el incremento afec-
tara algo mas a los préstamos a corto plazo.

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el segundo trimestre de 2011, el porcentaje neto de entida-
des que sefialé que se habia producido un endurecimiento de los criterios aplicados para la aproba-
cion de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se redujo ligeramente, hasta el 9%, desde
el 13% del trimestre anterior (véase gréafico D). La disminuci6n del endurecimiento neto estuvo re-
lacionada, principalmente, con unas expectativas menos negativas sobre la actividad econémica ge-
neral (el 4%, desde el 9% del primer trimestre de 2011). En cambio, los costes de financiacion y
disponibilidad de fondos continuaron siendo los factores que méas contribuyeron al nivel general de
endurecimiento neto observado, que se mantuvo invariable, en el 13%.

En consonancia con unas expectativas menos negativas sobre la actividad econdmica general, las
entidades participantes sefialaron que, en términos netos, se habia producido una disminucién margi-
nal del endurecimiento de las condiciones relacionadas con el riesgo (como los margenes de los prés-
tamos de mayor riesgo, las garantias requeridas, los plazos de vencimiento, la relacion entre el prin-
cipal y el valor de la garantia, etc.), en comparacion con la encuesta anterior, aunque indicaron que
se habia registrado un ligero aumento de los margenes de los préstamos ordinarios, asi como un in-
cremento de los gastos, excluidos intereses.

De caraal futuro, para el tercer trimestre de 2011, el 9 % de las entidades espera que el endurecimiento neto
de los criterios aplicados para la aprobacion de préstamos para adquisicion de vivienda no se modifique.

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

de vivienda

(porcentaje neto)
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Nota: Véanse las notas del grafico A.
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Grafico E Cambios en la demanda de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

y de crédito al consumo

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

Demanda de préstamos: Tras la contraccién de la demanda de préstamos indicada el trimestre an-
terior, las entidades de crédito de la zona del euro sefialaron que el ritmo de descenso de la demanda
de préstamos para adquisicion de vivienda habia sido menor en el segundo trimestre de 2011 (el
-3%, en términos netos, desde el —10% del trimestre anterior; véase grafico E). Esta evolucion pa-
rece haber estado relacionada, principalmente, con unas perspectivas considerablemente menos ne-
gativas, relativas al mercado de la vivienda.

No obstante, de cara al futuro, las entidades esperan un nuevo descenso de la demanda de préstamos
para adquisicion de vivienda (el =12 %, en términos netos) en el tercer trimestre del afio.

Creédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: En general, en consonancia con las expectativas, las entidades
de crédito de la zona del euro indicaron que el leve endurecimiento de los criterios de aprobacion del
crédito al consumo y otros préstamos a hogares no se habia modificado (el 7%) en el segundo tri-
mestre de 2011 (véase grafico F). La contribucidn a este endurecimiento neto volvié a proceder de
una combinacidn de factores relacionados con la oferta de crédito y de la percepcion de los riesgos.
Las condiciones relacionadas con el precio establecidas para la concesion de crédito al consumo
(principalmente, los margenes que aplican las entidades a los préstamos ordinarios y a los de mayor
riesgo) volvieron a endurecerse, mientras que otras condiciones no relacionadas con el precio prac-
ticamente no se modificaron.

De cara al futuro, en términos netos, el 6% de las entidades esperan un nuevo endurecimiento de

los criterios de aprobacién del crédito al consumo y otros préstamos a hogares en el tercer trimestre
de 2011.
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Grafico F Cambios en los criterios de concesion aplicados al crédito al consumo y a otros préstamos

a hogares

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

Demanda de préstamos: En el segundo trimestre de 2011, las entidades encuestadas indicaron que
la disminucion de la demanda de crédito al consumo se intensificé (el -8 %, en términos netos, desde
el -4 % del Gltimo trimestre de 2010; véase gréafico E), principalmente como consecuencia del menor
gasto en bienes de consumo duradero.

De cara al futuro, las entidades participantes en la encuesta esperan que el descenso de la demanda
de crédito al consumo se modere en el tercer trimestre de 2011 (hasta el —4 %, en términos netos).

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

Al igual que en encuestas anteriores, en la de julio de 2011 también se planted una pregunta ad hoc
con el objeto de conocer la medida en que las tensiones registradas en los mercados financieros
habian afectado al acceso de las entidades de crédito a la financiacion en los mercados mayoristas
en el segundo trimestre de 2011, asi como hasta qué punto podrian seguir influyendo en el tercer
trimestre del afo.

En general, las entidades de la zona del euro participantes en la encuesta sefialaron un deterioro del
acceso a los mercados monetarios, tanto a muy corto plazo (menos de una semana) como a aquellos
con plazos de vencimiento superiores a una semana (véase grafico G). Al mismo tiempo, las entida-
des de la zona siguieron indicando, en términos netos, un deterioro general de su capacidad para
acceder a los mercados de valores de renta fija, que fue mas pronunciado que el sefialado en la en-
cuesta anterior. Por Gltimo, también en términos netos, las condiciones de acceso a la titulizacion se
mantuvieron préacticamente invariables en el caso de los préstamos a hogares, pero volvieron a dete-
riorarse en el de los préstamos a empresas. De igual modo, se consider6 que la capacidad para trans-
ferir el riesgo de crédito fuera del balance de las entidades se habia deteriorado, tras la mejora indi-
cada en el trimestre anterior.

BCE

Boletin Mensual
Agosto 201

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




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

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

De cara al futuro, las entidades de crédito de la zona del euro esperan que el acceso a los mercados
monetarios experimente un deterioro algo menos pronunciado en el tercer trimestre del afio. En cam-
bio, se espera que la emision de valores de renta fija, asi como el acceso a la titulizacion de présta-
mos, sigan siendo limitados.

Preguntas ad hoc sobre el impacto de Basilea 111 y de otros cambios en la regulacién bancaria

En la encuesta de julio de 2011 también se incluyeron dos nuevas preguntas ad hoc con el objeto de
conocer la medida en que los nuevos requerimientos de capital regulatorio fijados en «Basilea I11»*
(o en cualquier otra normativa nacional especifica relativa al capital de las entidades de crédito que
se haya aprobado recientemente o que esté previsto aprobar en un futuro préximo) afectan a las po-
liticas crediticias de las entidades de crédito a través del posible impacto en su nivel de capital y en
los criterios que aplican para la aprobacion de préstamos.

Segun las respuestas de las entidades encuestadas, en términos netos*, el 20% indicé que se habia
producido una disminucion de sus activos ponderados por el riesgo en los seis meses precedentes y
que esperaba un nuevo descenso en los seis meses siguientes, como consecuencia del cumplimiento
de los requerimientos de capital establecidos en «Basilea I11» (0 en cualquier otra normativa nacional
especifica relativa al capital de las entidades de crédito que se haya aprobado recientemente o que
esté previsto aprobar en un futuro préximo). Se esperaba y se espera que esta reduccion siga centra-
da en los préstamos de mayor riesgo, en contraposicion a los préstamos ordinarios. Para 2012, un
porcentaje neto del 13% de las entidades espera actualmente una nueva reduccion de sus activos

3 Véase el documento del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Basel I11: A global regulatory framework for more resilient banks and
banking systems, Banco de Pagos Internacionales, 16 de diciembre de 2010 (disponible en: http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf).
4 Los resultados presentados se calculan en porcentaje del nimero de entidades que no respondieron «no es aplicable a mi entidad».
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ponderados por el riesgo, concentrada adn en mayor medida en los préstamos de mayor riesgo. En
cuanto al efecto en su nivel de capital, en términos netos, el 40% de las entidades sefialé un aumento
de dicho nivel en los seis meses anteriores, el 32 % espera que se produzca un incremento en los seis
préximos meses y el 37 % en 2012. En los seis Gltimos meses, el aumento de los niveles de capital de
las entidades se consigui¢ fundamentalmente a través de los beneficios no distribuidos y, aunque en
menor medida, a través de la emision de nuevas acciones. Se espera que la utilizacion por parte de
las entidades de los beneficios no distribuidos para acumular capital siga incrementandose en los seis
meses siguientes, asi como en 2012.

Las entidades de crédito encuestadas indicaron que los criterios que aplican para la aprobacion de prés-
tamos a grandes empresas, en particular, se endurecieron debido a los ajustes aplicados como conse-
cuencia de los nuevos requerimientos de capital fijados en «Basilea I11» (o0 en cualquier otra normativa
nacional especifica relativa al capital de las entidades de crédito que se haya aprobado recientemente o
que esté previsto aprobar en un futuro préximo) en los seis meses precedentes (el 22% en términos ne-
tos). En cambio, los criterios aplicados para la concesion de préstamos a pequefias y medianas empresas
y de préstamos para adquisicion de vivienda o crédito al consumo solo se vieron afectados ligeramente.
De cara al futuro, en los seis préximos meses, asi como en 2012 en su conjunto, las entidades esperan
que los efectos continten siendo mas pronunciados para los préstamos a grandes empresas (el 18% y el
35%, respectivamente, en términos netos), aunque también prevén que otras categorias de préstamos,
en particular los préstamos a las pequefias y medianas empresas, resulten afectados de manera creciente.

2.2 EMISIONES DE VALORES

El crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por los residentes en la zona del
euro aument6 hasta el 3,6 % en mayo de 2011, como reflejo de las persistentes y elevadas necesidades
de financiacion del sector publico y de la consolidacion adicional de los balances de las IFM, asi como de
un repunte de la emision de valores distintos de acciones por parte de las sociedades no financieras. Al
mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la emisién de acciones cotizadas se mantuvo sin
cambios en el 1,4%.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

En mayo de 2011, la tasa de crecimiento anualizada de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro se elevé hasta el 3,6 %, en comparacion con el 3,2% registrado el mes
anterior (véase cuadro 4). Este aumento de la emision de valores distintos de acciones estuvo impulsado
por un menor ritmo de contraccion de la emision a corto plazo, mientras se aceleraba el crecimiento de
la emision de valores distintos de acciones a largo plazo. Si se consideran las tendencias a corto plazo, la
tasa de crecimiento semestral anualizada y desestacionalizada de los valores distintos de acciones emi-
tidos continu6 descendiendo con rapidez en mayo de 2011, hasta el 1,1%, desde el 5% de enero y el 3%
de marzo y abril (véase grafico 9). Este descenso obedecié basicamente a una acusada caida de la emi-
sion de este tipo de valores por parte de las instituciones financieras distintas de las IFM y a una desace-
leracién de la tasa de crecimiento de la emision de estos valores por parte del sector publico.

Desde principios de 2010, el retroceso de las emisiones de valores a corto plazo se ha visto compensado
con creces por el crecimiento de las emisiones de valores distintos de acciones a largo plazo y a tipo de
interés fijo. Esta tendencia continué en mayo de 2011. Aunque el segmento a largo plazo y a tipo de in-
terés variable del mercado mostro sefiales de moderada recuperacion en los Gltimos meses de 2010 y a
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Cuadro 4 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

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

Mayo 2011 2010 2010 2010 2011 2011 2011
Sector emisor 11 111 v | Abr May
Valores distintos de acciones: 16.203 4,7 3,4 3,6 38 32 3,6
IFM 5.394 05 -0,6 -0,1 0,7 0,4 17
Instituciones financieras no monetarias 3.268 3,0 1,0 13 18 1,2 0,3
Sociedades no financieras 839 15,3 10,4 8,4 6,3 34 42
Administraciones Publicas 6.703 8,3 7,6 75 73 6,7 7,0

De las cuales:
Administracion Central 6.119 8,3 73 71 6,7 6,0 6,1
Otras Administraciones Publicas 584 82 10,9 12,3 13,0 14,6 17,4
Acciones cotizadas: 4,777 2,5 1,8 1,7 1,3 1,4 1,4
IFM 476 6,6 52 6,6 6,4 6,8 7.4
Instituciones financieras no monetarias 356 52 4,3 33 1,8 25 25
Sociedades no financieras 3.945 15 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5

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».

comienzos de 2011, esa evolucion no se mantuvo
durante el segundo trimestre de 2011. En mayo de
2011, las emisiones de valores distintos de accio-
nes a largo plazo y a tipo de interés variable se
contrajeron levemente, tras el pequefio aumento
registrado en el mes precedente.

El mayor ritmo de crecimiento interanual de las
emisiones de valores distintos de acciones registra-
do en mayo fue generalizado en los distintos secto-
res, salvo en el caso de las instituciones financieras
distintas de las IFM. La tasa de crecimiento inter-
anual de los valores distintos de acciones emitidos
por las Administraciones Publicas aumenté lige-
ramente, hasta el 7%, en mayo de 2011, frente al
6,7% de abril, como reflejo de las persistentes y
relativamente elevadas necesidades de financia-
cion del sector pablico de la zona del euro. Tras
haber disminuido durante mas de un afo, la tasa
de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por las sociedades no financie-

Grafico 9 Detalle por sectores de los valores
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ras aumento hasta el 4,2% en mayo de 2011, desde el 3,4% de abril. Este mayor crecimiento de los va-
lores distintos de acciones emitidos por el sector empresas puede explicarse, en parte, por unos criterios
de concesion de crédito bancario relativamente estrictos en un momento en el que las condiciones finan-
cieras en los mercados de deuda resultaban favorables para las sociedades no financieras. Al mismo
tiempo, la actividad emisora del sector empresas siguié estando muy por debajo de las cotas maximas
alcanzadas en 2009 y 2010, reflejando por tanto un sostenido proceso de normalizacion, tanto del recurso
a la financiacion en los mercados como de la demanda de préstamos bancarios por parte de las empresas.
La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las IFM se elevo has-
ta el 1,7% en mayo de 2011, desde el 0,4% de abril. Este aumento confirma la recuperacion gradual de
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la emisién de este tipo de valores por el sector de IFM, que habia experimentado una contraccion en el
segundo semestre de 2010. Los nuevos requerimientos reguladores pueden explicar, en cierta medida,
el reciente repunte de la emision 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. Por otra parte, las emisiones de las instituciones financieras distintas de las IFM volvieron a
caer, hasta el 0,3% en mayo, en comparacion con el 1,1% de abril.

ACCIONES COTI?APAS ) o Grafico 10 Detalle por sectores de las acciones
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financieras.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario se mantuvieron basicamente estables entre principios de
julio y comienzos de agosto de 2011. En el séptimo periodo de mantenimiento de 2011, que comenz0 el
13 de julio, el EONIA se mantuvo relativamente estable durante la primera semana, en una posicion
relativamente préxima al tipo de interés de las operaciones principales de financiacion, antes de des-
cender gradualmente en la semana siguiente.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias se mantuvieron basicamente estables entre
principios de julio y comienzos de agosto de 2011. El 3 de agosto, los tipos EURIBOR a un mes, a tres
meses, a seis meses y a doce meses se situaban en el 1,43%, el 1,60%, el 1,81% y el 2,17 %, respecti-
vamente, es decir, 9 y 3 puntos basicos por encima, iguales y 2 puntos basicos por debajo de los niveles
observados el 6 de julio. 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 en 11 puntos
bésicos, hasta situarse en 74 puntos basicos el 3 de agosto (véase grafico 11).
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Grafico |1 Tipos de interés del mercado Grafico 12 Tipos de interés del BCE
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El tipo swap del EONIA a tres meses se situd en el 1,18% el 3 de agosto, 5 puntos basicos por debajo del
nivel observado el 6 de julio. El tipo sin garantias correspondiente se elevd 3 puntos bésicos, hasta el 1,6 %,
el 3 de agosto, de modo que el diferencial entre el EURIBOR a tres meses sin garantias y el tipo swap del
EONIA con garantias al mismo plazo se amplié en 18 puntos basicos, hasta los 42 puntos basicos.

El 3 de agosto, 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 en marzo y junio de 2012 se situaron en el 1,6 %,
el 1,58%, el 1,58% y el 1,58 %, respectivamente, lo que representa unos descensos de 17 y 33 puntos
bésicos para los contratos con vencimiento en septiembre y diciembre de 2011, y de 41 y 48 puntos béasi-
cos para los contratos con vencimiento en marzo y junio de 2012, respectivamente, en comparacion con
los niveles observados el 6 de julio. Estos descensos implican un desplazamiento a la baja de la curva
de rendimientos del mercado monetario.

Entre el 6 de julio y el 12 de julio, Gltimo dia del sexto periodo de mantenimiento, el EONIA permanecio
estable en torno al 0,6 %, en un contexto de persistente exceso de liquidez. Durante el resto de julio, el
EONIA fue ligeramente volatil, continuando el patrén observado desde principios del afio. El 13 de julio,
el EONIA se situaba en el 1,48 %, iniciando el séptimo periodo de mantenimiento del afio en una posicion
relativamente cercana al nuevo nivel del tipo de interés de la operacion principal de financiacion efectua-
da al principio de ese periodo de mantenimiento. El EONIA se mantuvo relativamente préximo a ese tipo
durante la primera semana del periodo de mantenimiento, como reflejo de un equilibrio, en términos
agregados, entre el deseo de las entidades de crédito de cumplir las exigencias de reservas al comienzo
del periodo de mantenimiento y el nivel general de exceso de liquidez. Posteriormente, el EONIA comen-
20 a descender durante la semana siguiente, como consecuencia de la fuerte demanda de las entidades de
crédito manifestada en la segunda operacion principal de financiacién y en la posterior operacion de fi-
nanciacion a plazo mas largo. El 3 de agosto, el EONIA se situaba en el 0,86 %.
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El Eurosistema llevo a cabo varias operaciones de financiacion entre el 6 de julio y el 3 de agosto. El
12 de julio efectud una operacion de ajuste en la que se absorbieron 74,8 mm de euros, con el fin de
contrarrestar el superavit de liquidez que se originé al final del sexto periodo de mantenimiento de 2011.
En las operaciones principales de financiacion del séptimo periodo de mantenimiento, realizadas los
dias 12, 19y 26 de julio y 3 de agosto, el Eurosistema adjudic6 153,6 mm de euros, 197,1 mm de euros,
164,2 mm de euros y 172 mm de euros, respectivamente. EI Eurosistema también llevé a cabo dos
operaciones de financiacion a plazo mas largo en julio, en las que aplicé un procedimiento de subasta
a tipo de interés fijo con adjudicacion plena: una operacion de financiacion a plazo especial efectuada
el 12 de julio con plazo de vencimiento de un periodo de mantenimiento (en la que se adjudicaron 67,8 mm
de euros) y una operacion de financiacion a plazo mas largo a tres meses el 27 de julio (en la que se
adjudicaron 85 mm de euros). El Eurosistema también realizd cuatro operaciones de absorcion de liqui-
dez a una semana los dias 12, 19y 26 de julio y 2 de agosto, aplicando un procedimiento de subasta a
tipo de interés variable con un tipo maximo de puja del 1,5%. Con estas operaciones, el Eurosistema
absorbié totalmente la liquidez proporcionada mediante las adquisiciones efectuadas en el marco del
programa para los mercados de valores.

El séptimo periodo de mantenimiento del afio, que comenz6 el 13 de julio, se caracteriz6 por unos nive-
les de exceso de liquidez durante la primera semana superiores a los observados en el periodo de man-
tenimiento previo, con un recurso medio diario a la facilidad de depésito inferior a los 15 mm de euros.
Con posterioridad, este recurso aument6 de forma constante, situandose el 3 de agosto en una media
diaria de 39 mm de euros para todo el periodo de mantenimiento.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En julio y a principios de agosto, los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con calificacion
AAA de la zona del euro experimentaron un descenso considerable, al igual que los de la deuda publica
correspondiente de Estados Unidos. Sorpresas negativas en lo que respecta a la fortaleza futura de la
recuperacion economica, asi como la intensificacion de las tensiones en los mercados de deuda sobe-
rana de la zona del euro y las negociaciones sobre el techo de deuda y sus consecuencias para la cali-
ficacion de la deuda publica en Estados Unidos, afectaron al clima de los mercados. En este contexto,
la incertidumbre acerca de la evolucién futura de los mercados de renta fija, medida por la volatilidad
implicita de estos mercados, aumenté en la zona del euro, mientras que practicamente no se modifico
en Estados Unidos. Los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona del euro se am-
pliaron aln méas en algunos paises, especialmente en el caso de Italia y Espafia. Al mismo tiempo, los
datos sobre las tasas de inflacion implicitas a largo plazo de la zona a principios de agosto continuaban
indicando que las expectativas de inflacion permanecen firmemente ancladas.

Entre finales de junio y el 3 de agosto, el rendimiento de la deuda pUblica a largo plazo con calificacion
AAA de la zona del euro se redujo 40 puntos basicos, hasta situarse en el 2,9% al final del periodo de
referencia. En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos a largo plazo disminuyd 55 puntos basicos,
y el 3 de agosto se situd en el 2,6 % (véase grafico 13). Por consiguiente, el diferencial de tipos de interés
nominales entre el rendimiento de la deuda publica a diez afios de Estados Unidos y el de la zona del euro
aumentd durante el periodo analizado. Entre finales de junio y principios de agosto, la volatilidad impli-
cita de los mercados de renta fija se incremento en la zona del euro, mientras que en Estados Unidos se
mantuvo practicamente invariable. En Japon, el rendimiento de la deuda pablica a diez afios experimen-
t6 un descenso de 12 puntos basicos durante el periodo considerado, situdndose en el 1% el 3 de agosto.
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Grafico I3 Rendimiento de la deuda piblica La evolucion del rendimiento de la deuda piblica a
largo plazo con calificacion AAA de la zona del
euro y de Estados Unidos estuvo determinada prin-
cipalmente por unas perspectivas mas sombrias en
R lo que respecta a la fortaleza de la recuperacion
==== Japon (escala derecha) econoémica mundial, asi como por las tensiones en
41 26  los mercados de deuda soberana de la zona del
euro, que han provocado un aumento de la aver-
sion al riesgo y desplazamientos hacia activos mas
seguros. Ambos factores influyeron considerable-
mente en el clima de los mercados de deuda sobe-
rana y, hasta cierto punto, también quedaron refle-
jados en los precios de los valores de renta variable
y de los valores de renta fija privada. En cuanto a
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Fuentes: Bloomberg y Thomson Reuters. , , .
Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los PIB para algunas de las economias mas Importan-
bonos a diez afios o con vencimiento méas préximo a este plazo. tes. Ademés, las tensiones en los mercados de deu-
da soberana de la zona del euro siguieron siendo
fuertes, lo que hizo aumentar sensiblemente la demanda de deuda publica de elevada calificacion y li-
quidez. En los dltimos dias de julio, tras el acuerdo alcanzado en la cumbre europea, estas tensiones
remitieron temporalmente y la aversion al riesgo disminuy6 ligeramente en los mercados, aunque pos-
teriormente estas disminuciones revirtieron de nuevo. Por otra parte, la incertidumbre asociada a las
negociaciones sobre el techo de deuda en Estados Unidos y sus consecuencias para la calificacion de la

deuda de ese pais contribuyeron a socavar la confianza de los mercados.
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Los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana frente a Alemania aumentaron de nuevo en algu-
nos paises de la zona del euro durante el periodo analizado. Al mismo tiempo, los desplazamientos hacia
activos mas seguros continuaron intensificandose en julio. Esta evolucidn estuvo determinada, princi-
palmente, por los debates y la incertidumbre respecto a la manera de seguir proporcionando apoyo a
Grecia, asi como por una serie de rebajas de la calificacion de la deuda soberana. A finales de julio, tras
la adopcidn de la decision sobre la continuacion del apoyo a Grecia en la cumbre europea, las tensiones
relacionadas con la crisis de deuda soberana disminuyeron en cierta medida, y los diferenciales de ren-
dimiento de la deuda soberana de la zona del euro se redujeron de manera significativa, especialmente en
el caso de los paises cubiertos por los programas de apoyo. No obstante, los persistentes temores de que
la crisis se propague a otros paises de la zona del euro continuaron afectando al clima de los mercados.
De hecho, al final del periodo de referencia, los diferenciales de la deuda soberana de Italia y Espafia, en
particular, se situaban en niveles considerablemente superiores a los observados a finales de junio.

El rendimiento de la deuda publica indiciada con la inflacidn a diez afios de la zona del euro se redujo
28 puntos basicos durante el periodo analizado, mientras que, en el caso de los bonos indiciados con la
inflacién a cinco afios, el rendimiento descendié 38 puntos bésicos (véase grafico 14). El 3 de agosto,
el rendimiento real spot a cinco y diez afios era del 0,1% y del 0,9 %, respectivamente. Es muy probable
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Grafico 14 Rendimiento de los bonos Grafico 15 Tasas de inflacion implicitas de cupon
de cupon cero indiciados con la inflacion cero en la zona del euro
en la zona del euro
(porcentajes; medias méviles de cinco dias de datos diarios; datos (porcentajes; medias méviles de cinco dias de datos diarios; datos
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que la reciente disminucion del rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion refleje unas pers-
pectivas mas sombrias en relacion con la actividad econémica. Al mismo tiempo, las tasas de inflacion
implicitas forward (a cinco afios dentro de cinco afios) de la zona del euro disminuyeron unos 13 puntos
basicos, hasta situarse en el 2,4 % el 3 de agosto (véase grafico 15). Las correspondientes tasas de infla-
cion derivadas de los swaps practicamente no experimentaron variacion, situdndose en torno al 2,4% en
la misma fecha. Si se comparan con las sefiales recibidas de los mercados de swaps indiciados con la
inflacion, que se han mantenido relativamente estables, las estimaciones de las expectativas implicitas
de inflacion calculadas a partir de las tasas de inflacion implicitas fueron un tanto volatiles en julio y a
principios de agosto, posiblemente como consecuencia del aumento de la volatilidad de los rendimien-
tos nominales y reales de los bonos, asi como del hecho de que la curva de rendimientos nominales haya
reaccionado con mas rapidez a los recientes episodios de blsqueda de activos mas seguros que la curva
de rendimientos reales. En conjunto, los indicadores basados en los mercados sugieren que las expecta-
tivas 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 junio, la estructura temporal de
los tipos forward a corto plazo para todos los vencimientos se ha desplazado a la baja de 25 a 55 puntos
basicos aproximadamente, como consecuencia de los ajustes de las expectativas de rendimientos, en un
contexto de perspectivas econémicas mas moderadas para la actividad, asi como de los ajustes de las
primas de riesgo durante el periodo analizado.

Durante el periodo considerado, los diferenciales de los valores de renta fija privada con grado de in-
version emitidos por las sociedades no financieras se ampliaron ligeramente, especialmente en las cali-
ficaciones mas bajas. Estos indicadores parecen ser acordes con las probabilidades de incumplimiento
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Grafico 16 Tipos de interés forward implicitos

esperadas de las sociedades no financieras, mante-
niéndose en niveles proximos a las medias histori-
cas y muy por debajo de los altos valores registra-
dos durante la crisis financiera. Los diferenciales
de los valores de renta fija privada con grado de
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instituciones financieras. No obstante, el rendi-
miento de la renta fija privada emitida por dichas
instituciones sigui6 siendo bastante inferior al re-
gistrado durante el periodo posterior a la quiebra
de Lehman Brothers y proximo a los niveles ob-
servados a comienzos de este afio.

g_ugn_tes): BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
iticias).

Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estructura
temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipos forward
se explica en la seccion «Euro area yield curve», del sitio web del
BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los rendimientos de
la deuda publica de la zona del euro con calificacion crediticia AAA.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y DE LOS DEPOSITOS

En junio de 2011, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por las IFM continuaron incremen-
tandose. En términos historicos, los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a hogares y
a sociedades no financieras siguen siendo muy bajos en todos los plazos de vencimiento.

En junio de 2011, la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM tendieron a
aumentar. Los tipos de interés de los depdsitos a corto plazo de los hogares se incrementaron ligeramente
(entre 3y 6 puntos basicos) en comparacion con el mes anterior, mientras que los tipos de los depositos
de las sociedades no financieras se elevaron entre 4 y 12 puntos basicos (véase grafico 17). Por otra parte,
los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a corto plazo concedidos a los hogares practica-
mente no se modificaron, tras los perceptibles ascensos registrados en los Gltimos meses. Los tipos de
interés de los préstamos a corto plazo para adquisicion de vivienda se situaron en el 3,3%, 3 puntos basi-
cos por encima del nivel del mes precedente, y los del crédito al consumo en el 5,4 %, 2 puntos basicos
por encima de los niveles de mayo. Los tipos de interés de los descubiertos subieron 10 puntos bésicos en
el caso de las sociedades no financieras y 7 puntos basicos en el de los hogares. Los tipos de interés de los
préstamos por importes reducidos (es decir, préstamos hasta un millon de euros) otorgados a empresas
experimentaron un ligero ascenso, de 4 puntos basicos, mientras que los correspondientes a los préstamos
por importes elevados (es decir, de mas de un milldn de euros) con periodo de fijacion del tipo hasta un
afio aumentaron 18 puntos bésicos, situdndose en el 2,93% en junio de 2011 (en comparacion con el
2,75% de mayo). Como el EURIBOR registré una subida de 11 puntos bésicos en junio, el diferencial con
respecto a los tipos aplicados por las IFM a los préstamos a corto plazo a los hogares se redujo, mientras
que, en promedio, el diferencial frente a las sociedades no financieras se incrementd (véase grafico 18).

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2011



Grafico 17 Tipos de interés a corto plazo
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(porcentajes; tipos de interés de las nuevas operaciones)

= Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses
de los hogares

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

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

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

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

------ Préstamos a las sociedades no financieras por importe

Desde una perspectiva de mas largo plazo, durante el
ciclo mas reciente de relajacion de la politica mone-
taria se produjo una transmision significativa de las
variaciones de los tipos de interés de mercado a los
tipos de interés aplicados por las entidades de crédi-
to a los préstamos y créditos. Entre octubre de 2008
y marzo de 2010, el EURIBOR a tres meses regis-
tro un descenso de mas de 400 puntos basicos. Los
tipos de interés a corto plazo, tanto los de los crédi-
tos a hogares para adquisicion de vivienda como los

superior a un millén de euros sin fijacién del tipo y
un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
=-= Tipo a tres meses del mercado monetario

10 10

de los préstamos concedidos a las sociedades no
financieras, disminuyeron alrededor de 300 puntos
basicos en ese mismo periodo. EI aumento de unos
90 puntos hasicos del EURIBOR a tres meses desde
marzo de 2010 ha quedado reflejado, en cierta medi-
8 da, en los tipos aplicados por las entidades de crédito
7 a los préstamos a corto plazo otorgados a las socie-
dades no financieras y a los hogares para adquisicion
de vivienda, mientras que los tipos de interés del
crédito al consumo a hogares se han mantenido esta-
4 bles, en general (si no se tiene en cuenta la reclasifi-
cacion estadistica de junio de 2010).

En el caso de los vencimientos a mas largo plazo, la
1 evolucion de los tipos de interés aplicados por las
IFM a los préstamos a hogares y a los préstamos a
sociedades no financieras ha sido dispar. Mas con-
cretamente, 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 se mantu-
vieron practicamente invariables, mientras que los
aplicados al crédito al consumo a mas de cinco afios
de fijacion del tipo inicial registraron un descenso de 11 puntos basicos. Los tipos de interés medios aplica-
dos a los préstamos por importe reducido con periodo inicial de fijacién del tipo de mas de cinco afios ex-
perimentaron un aumento de 4 puntos basicos. No obstante, al mismo tiempo, los tipos de interés aplicados
a los préstamos por importes elevados y con un plazo de vencimiento similar se redujeron otros 57 puntos
basicos, situandose en el 3,2% en junio de 2011, compensando con creces el incremento registrado en abril.

0
Ll Ll T Ll T
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Fuente: BCE.

Nota: Es posible que los datos a partir de junio de 2010 no sean to-
talmente comparables con los anteriores a esa fecha, debido a los
cambios metodoldgicos 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).

En junio 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 siete afios con calificacion AAA repuntd en torno a 15 puntos
basicos, hasta situarse en unos 145 puntos basicos, impulsado principalmente por el menor rendimiento de
los bonos, mientras que los tipos de interés de los préstamos practicamente no se modificaron. En el
caso de las sociedades no financieras, el diferencial correspondiente frente a los préstamos por importes
elevados se redujo de manera significativa y se situ6 en 43 puntos basicos, mientras que el diferencial
frente a los préstamos por importes reducidos se incremento hasta alcanzar los 156 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 por importes elevados concedidos a las sociedades no financieras
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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

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

a largo plazo
(porcentajes; 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 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).

40

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).

practicamente en linea con las variaciones observadas en los rendimientos de la deuda publica a largo
plazo con calificacion AAA. Por el contrario, los tipos de interés de los préstamos largo plazo concedidos
a los hogares y de los préstamos por importe reducido otorgados a las sociedades no financieras han mos-
trado, en general, una transmision algo mas incompleta y lenta.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de junio y el 3 de agosto, las cotizaciones bursatiles experimentaron un descenso, tanto en
la zona del euro como en Estados Unidos. Esta evolucién estuvo impulsada por unas expectativas me-
nos favorables acerca de las perspectivas econémicas mundiales, por un lado, y por la persistencia de
las tensiones relacionadas con la crisis de la deuda soberana de la zona del euro, por otro. Cuando
estas tensiones remitieron tras la cumbre europea celebrada el 21 de julio, las cotizaciones se recupe-
raron ligeramente de manera transitoria, pero volvieron a retroceder hacia el final del periodo, ya que
la incertidumbre asociada a la publicacion de datos econémicos decepcionantes, las negociaciones
sobre el techo de deuda en Estados Unidos y el recrudecimiento de las tensiones en los mercados de
deuda soberana de la zona del euro afectaron al clima de los mercados. La incertidumbre de los mer-
cados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, aumentd a ambos lados del Atlantico.
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Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos descendieron considerablemente en
julio y a principios de agosto. En conjunto, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas por el
indice amplio Dow Jones EURO STOXX, disminuyeron un 12,2 % entre finales de junio y el 3 de agosto.
En Estados Unidos, el indice Standard & Poor’s 500 se redujo un 4,6 % (véase grafico 20). Durante el
mismo periodo, las cotizaciones bursatiles de Japon, medidas por el indice Nikkei 225, cayeron un 1,8 %.

El descenso de las cotizaciones bursatiles, especialmente en la primera quincena de julio, reflejaron, en
parte, las tensiones relacionadas con la crisis de la deuda en la zona del euro, que fueron un factor de
considerable incertidumbre, en particular en lo que respecta a las perspectivas del sector financiero. En
la segunda quincena de julio, tras las decisiones anunciadas en la cumbre europea, la aversion al riesgo
remitié temporalmente y las cotizaciones se recuperaron en cierta medida. Hacia el final del periodo
analizado, la incertidumbre asociada a las negociaciones sobre el limite de la deuda en Estados Unidos
también afect6 al clima de los mercados. Ademas, unas expectativas menos favorables acerca de la for-
taleza de la recuperacion mundial, junto con la reciente publicacion de datos decepcionantes sobre bene-
ficios trimestrales de las empresas, continuaron reduciendo el apetito por el riesgo de los inversores,
ejerciendo asimismo presiones al alza sobre las primas de riesgo. La mayor parte de los datos econémicos
publicados, especialmente en Estados Unidos, continuaron decepcionando a los mercados. En cuanto a
los datos sobre beneficios de las empresas, el crecimiento efectivo anual de los beneficios de las empre-
sas de la zona del euro que integran el indice Dow Jones EURO STOXX se redujo hasta el 26 % en julio,
desde el 29% de junio, mientras que la prevision de crecimiento de los beneficios por accién a 12 meses
vista de los participantes en el mercado también disminuyd, hasta el 11 %, frente al 12% de junio.

Grafico 20 indices bursatiles Grafico 21 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 1 de agosto de 2010 = 100; datos diarios) (porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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Fuentes: Thomson Reuters.

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

Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
Nikkei 225 para Japén.
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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, aument6, en general, durante el periodo considerado (véa-
se grafico 21). Esta evolucion reflejo, en gran medida, cambios en el clima de los mercados respecto a
la crisis de la deuda soberana, asi como una persistente incertidumbre en torno a las perspectivas de la
actividad econémica.

En general, los indices bursatiles de la zona del euro descendieron en todos los sectores en julio. En
particular, las cotizaciones del sector financiero de la zona del euro registraron una fuerte caida por la
evolucidn de los mercados de deuda soberana de la zona. Al final del periodo de referencia, las cotiza-
ciones del sector financiero se situaban un 15,2 % por debajo del nivel observado a finales de junio. Las
cotizaciones del sector industrial también experimentaron acusados descensos, mientras que las de los
sectores de atencion sanitaria y de bienes de consumo siguieron viéndose relativamente menos afecta-
das. En Estados Unidos, las cotizaciones del sector industrial y del de atencién sanitaria se situaron
entre las que mostraron peores resultados, mientras que la reduccion de las cotizaciones del sector tec-
noldgico, asi como las del sector de petrdleo y gas, fue relativamente limitada.

CUENTAS INTEGRADAS DE LA ZONA DEL EURO DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2011'

Las cuentas integradas de la zona del euro hasta el primer trimestre de 2011, que se publicaron el 29
de julio de 2011, ofrecen informacién completa sobre las rentas, los gastos y las decisiones de finan-
ciacion y de cartera de los sectores institucionales de la zona del euro. En un contexto de continua
recuperacion, los Ultimos datos apuntan a un reequilibrio progresivo de los déficits/superavits finan-
cieros en todos los sectores de la zona del euro. La tasa de ahorro de los hogares se mantuvo en el
nivel mas bajo observado desde 2000, por lo que el consumo privado registré cierta capacidad de re-
sistencia frente a una perturbacion fuerte y persistente de los precios de las materias primas. La inver-
sion de las sociedades no financieras aumento, al igual que su necesidad de financiacién. Las Admi-
nistraciones Publicas lograron recortar sus déficits significativamente en el primer trimestre de 2011.
Ademas, el patrdn de una pronunciada desintermediacion financiera que se habia observado desde el
inicio de la crisis financiera parece estar retrocediendo.

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

La renta bruta disponible de la zona del euro, en términos nominales, crecié con mas rapidez en el
primer trimestre de 2011, a una tasa de crecimiento interanual del 3,7 %, beneficiando, en concreto,
a las Administraciones Publicas y a los hogares (véase grafico A).

El ahorro de la zona del euro registré un notable aumento, en tasa interanual, debido a que la expansion de
la renta de la zona del euro fue mas rapida que la del consumo total (marcado por un crecimiento del con-
sumo publico considerablemente menor), siendo el reducido desahorro de las Administraciones Publicas
el que mas contribuy6, mientras que el ahorro bruto de los hogares continud descendiendo. La formacién
bruta de capital se recuper6 con mucha mas celeridad (11,9 %, en tasa interanual), como consecuencia de
una cierta acumulacion de existencias, asi como de un sélido crecimiento de la formacion bruta de capital
fijo, que reflejé en parte los considerables efectos de las favorables condiciones meteoroldgicas.

1 Para informacion més detallada, véase el sitio web del BCE: http://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=2019181.
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Grafico A Renta bruta disponible de la zona Grafico B Capacidad/necesidad de financiacion
del euro: contribuciones por sector de la zona del euro
(tasa de variacion interanual; contribuciones en puntos (en porcentaje del PIB; flujos acumulados de los cuatro Ultimos
porcentuales) trimestres)
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Fuentes: Eurostat y BCE. Fuentes: Eurostat y BCE.

Al crecer la inversion total de la zona del euro con mas rapidez que el ahorro, la necesidad de finan-
ciacion de la zona del euro aumenté (hasta el 0,9% del PIB, en términos acumulados de los cuatro
Gltimos trimestres). Desde un punto de vista sectorial, este aumento oculté un nuevo reequilibrio
entre los sectores, con una reduccion adicional de la necesidad de financiacion de las Administracio-
nes Pablicas (su déficit cay6 hasta el 5,5% del PIB en términos acumulados de los cuatro Gltimos
trimestres, desde un maximo del 6,7% en el primer trimestre de 2010) y un nuevo descenso de la
capacidad de financiacién de los hogares, mientras que la necesidad de financiacion de las socieda-
des no financieras se incrementd sustancialmente (véase gréafico B)2

Todo lo anterior puede observarse reflejado en las cuentas exteriores, donde el deterioro del saldo por
cuenta corriente refleja el impacto adverso de la relacion real de intercambio, que solo se vio compensado
en parte por una contribucion positiva de la demanda exterior neta en términos reales. Por el lado de la
financiacion, se incrementaron las operaciones transfronterizas por importe de 1200 mm de euros al trimes-
tre, lo que apunta a una normalizacién gradual. En cuanto a los recursos para hacer frente a las necesidades
de financiacion netas de la zona del euro, los flujos de entrada netos de acciones y participaciones conti-
nuaron sustituyendo gradualmente a los menores flujos de entrada netos de valores distintos de acciones.

Evolucion de los sectores institucionales

La nueva aceleracion del crecimiento de la renta nominal de los hogares (2,4 %, en tasa interanual)
en el primer trimestre de 2011 estuvo determinada por un aumento mas rapido de los salarios, por

2 La capacidad/necesidad de financiacion de un sector es el saldo de su cuenta de capital, que mide el exceso de ahorro y de transferencias de
capital netas recibidas con respecto a las inversiones de capital (capacidad de financiacion), o viceversa (necesidad de financiacion). Es tam-
bién el saldo de las cuentas financieras lo que mide la diferencia entre las operaciones de activos financieros y las operaciones de pasivos.
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las elevadas rentas mixtas y por el auge de las rentas de la propiedad recibidas (dividendos), mientras
que el flujo de rentas procedente del sector Administraciones Plblicas (transferencias sociales netas
y pagos de impuestos) siguio constituyendo un lastre cada vez mayor. La renta de los hogares conti-
nu6 disminuyendo en términos reales, aunque a un ritmo mucho mas lento que en los cuatro trimes-
tres anteriores, debido al aumento de la inflacién, que tuvo su origen, principalmente, en el incre-
mento de los precios de las materias primas (grafico C). En este contexto, el crecimiento interanual
del consumo privado fue de nuevo mayor que el crecimiento de la renta, ya que los hogares decidie-
ron seguir recurriendo a los ahorros mantenidos por motivos de precaucion. En términos desestacio-
nalizados, su tasa de ahorro se mantuvo en el bajisimo nivel registrado en el trimestre anterior
(13,3%) (véase grafico D), que es coherente con un ligera mejora de las perspectivas de empleo, con
una creciente riqueza de los hogares y con un repunte de algunos mercados de la vivienda. Al seguir
contrayéndose los flujos de ahorro, en tasa interanual, y recuperarse la inversion en vivienda, la ca-
pacidad de financiacién de los hogares cay0 otra vez considerablemente, acercandose a niveles ante-
riores a la crisis. Se continud registrando un crecimiento de los préstamos contraidos a un ritmo
moderado, mientras que se desacelerd la acumulacion de activos financieros y se observaron sefiales
de una vuelta a la financiacion intermediada por las entidades de crédito.

El excedente bruto de explotacion de las sociedades no financieras volvid a crecer de forma acusada en
el primer trimestre de 2011, debido al sdlido incremento del valor afiadido, a pesar de un nuevo aumento
del crecimiento de la remuneracion de los asalariados. Sin embargo, los impuestos directos pagados y los
dividendos distribuidos, que fueron mucho mas elevados, condujeron a una simple estabilizacion del
ahorro de las sociedades no financieras en niveles altos, lo que, unido a una expansién mas rapida de la
inversion en capital fijo y a la acumulacion de existencias, indujo a las sociedades no financieras a re-
ducir su recurso a la financiacion interna. Asi pues, la necesidad de financiacion se incremento fuerte-
mente en este trimestre (grafico E). Este comportamiento expansivo de las sociedades no financieras no

Grafico C Renta bruta disponible de los hogares, Grafico D Crecimiento de la renta y del consumo

en términos nominales de los hogares, y tasa de ahorro

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos (tasas de variacion interanual; porcentaje de la renta bruta
porcentuales) disponible; flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres)
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Grafico E Ahorro, inversion en capital Grafico F Préstamos concedidos por las

y capacidad (-)/necesidad (+) de financiacion sociedades no financieras y su crédito

de las sociedades no financieras comercial pendiente de cobro y pago
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Nota: EI BCE estima los créditos comerciales pendientes de cobro
y pago utilizando informacién parcial.

se tradujo, sin embargo, en un mayor crecimiento de su financiacion externa total, debido a sefiales de
reintermediacion: los préstamos de las instituciones financieras monetarias se recuperaron (pasando a
ser positivos en el primer trimestre de 2011), mientras que la hasta entonces intensa financiacion de
mercado y el auge de los préstamos intrasectoriales (crédito comercial y financiacion intragrupo) se
moderaron. Tras la quiebra de Lehman Brothers, el crédito comercial se contrajo considerablemente
menos que el valor afiadido, lo que atenud las restricciones del crédito bancario (sobre todo para las
pequefias y medianas empresas) y/o los problemas de acceso al mercado (véase grafico F). Al mismo
tiempo, las sociedades no financieras volvieron a aumentar sus reservas de liquidez (depositos y, en
particular, valores distintos de acciones), lo que indica que siguieron actuando con precaucion.

En este contexto, los déficits de las Administraciones Plblicas se redujeron de forma acusada en el
primer trimestre de 2011, como consecuencia tanto de los estabilizadores automaticos en una econo-
mia en recuperacion como del impacto de las importantes medidas de consolidacién. Los impuestos
y las cotizaciones sociales crecieron de forma solida, mientras que el gasto total se contrajo, en tér-
minos interanuales, por primera vez desde el inicio de la Unién Monetaria. El crecimiento interanual
de la remuneracion de los empleados publicos también se mantuvo préximo a cero por tercer trimes-
tre consecutivo. No obstante, la emision de deuda sigui6 siendo elevada.

De nuevo, el aumento de la renta disponible de las instituciones financieras se debid, fundamental-
mente, al hecho de que el crecimiento de los dividendos obtenidos fue mas elevado que el de los di-
videndos pagados, mientras que el valor afiadido y los intereses netos recibidos crecieron mas lenta-
mente. El elevado importe de los beneficios netos no distribuidos (40 mm de euros por trimestre)
compensd las pérdidas de valor de los valores distintos de acciones mantenidos (derivadas de las
turbulencias observadas en algunos mercados de deuda publica) y de los instrumentos denominados en
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(Lo BT I SRR e RS M= Gralico G Pérdidas 'y ganancias de capital en'los
. . activos de las instituciones financieras

primer trimestre de 2011 se generaron escasas ga-

nancias de capital en acciones y participaciones,
en contraste con lo experimentado en seis de los
siete trimestres anteriores. En un contexto de pre-
siones a favor del desapalancamiento, el incre-
mento de los balances de las instituciones finan-
cieras (excluido el préstamo interbancario) si-
guid siendo moderado, y ascendid, en promedio, a

(flujos trimestrales; mm de euros)

Total

Acciones cotizadas

Acciones no cotizadas

Valores distintos de acciones
Participaciones en fondos de inversion
Préstamos

Otros

JERRRR

200 mm de euros al trimestre, frente a una cifra 222 222
cercana a 1 billon de euros en el anterior perio- 400 T
do de fuerte apalancamiento. Sin embargo, el pa- 200 200
trén de acusada desintermediacion financiera que o ML 0
se ha observado desde el inicio de la crisis finan- -200 {| -200
ciera parece estar desapareciendo: los hogares -400 -400
prefieren la financiacion intermediada y la finan- -600 -600
ciacion externa de las sociedades no financieras -800 -800
recurre menos a la financiacion intrasectorial o a 0% ‘ ‘ 00
-1.200 -1.200

la financiacion de mercado. 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuentes: Eurostat y BCE.

Mercados financieros Nota: El total hace referencia a «otros flujos econémicos», que se re-
fieren, principalmente, a las ganancias y las pérdidas de capital (reali-
zadas o no realizadas) (incluido el saneamiento de los préstamos).

Por lo que se refiere al mercado de valores distin-
tos de acciones, el sector Administraciones Publicas aument6 su nimero de emisiones de deuda en el
primer trimestre de 2011 (un patrdn estacional), mientras que las sociedades no financieras redujeron
de nuevo su recurso a este mercado, en términos acumulados de cuatro trimestres, y las instituciones
financieras monetarias reanudaron sus considerables emisiones de deuda (en parte, un patron estacio-
nal). Las sociedades no financieras, los hogares, las empresas de seguros y los fondos de pensiones y
otros intermediarios financieros no monetarios (denominados «otros intermediarios financieros») au-
mentaron su cartera de valores distintos de acciones, mientras que las instituciones financieras mo-
netarias moderaron su actividad vendedora. El resto del mundo fue un importante comprador neto.
En el mercado de fondos de inversion, la emision de participaciones en fondos de inversion distintos
de los fondos del mercado monetario, que partia de niveles elevados, se moderd en cierta medida
(mientras que continuaron las amortizaciones de participaciones en fondos del mercado monetario),
siendo las empresas de seguros y los no residentes los mayores compradores netos. En el mercado de
acciones cotizadas, la emision neta se modero en el caso de las instituciones financieras monetarias,
pero se acelerd ligeramente de nuevo en el caso de las sociedades no financieras. Estos dos sectores
fueron vendedores de acciones cotizadas, mientras que los no residentes fueron importantes compra-
dores netos. En el mercado de préstamos, las sociedades no financieras cesaron sus amortizaciones
netas de préstamos de las instituciones financieras monetarias y reanudaron la contraccion de présta-
mos, en particular en el segmento a corto plazo, mientras que el crecimiento de los pasivos de los
hogares en forma de préstamos se mantuvo estable.

Evolucion de los balances

En el primer trimestre de 2011, el patrimonio neto de los hogares continu6 creciendo a una tasa inte-
ranual significativa, que, sin embargo, cay6 hasta el 18 % de su renta. Aparte de la positiva influencia
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Grafico H Variaciones del patrimonio neto del ahorro neto (7,9% de la renta, que siguid
de los hogares .
descendiendo gradualmente a causa de la reduc-
(flujos acumulados de los cuatro Gltimos trimestres; cion observada en las tasas de ahorro), los hoga-
porcentaje de la renta bruta disponible) res se beneficiaron de las ganancias de capital
m OLr0s flujos de activos no financieros? (10,2 % de la renta) —pero menos que en los dos
wess Otros flujos de activos financieros y pasivos? : T H
=== Variacion del patrimonio neto debido al ahorro neto® trimestres prec?dentes—,_prlnupalmente d?l’lva-
——  Variacion del patrimonio neto das de los precios de la vivienda. Los precios de
80 go los inmuebles residenciales han estado subiendo,

en tasa interanual, durante cinco trimestres con-
secutivos, tras cinco trimestres sucesivos de cai-
40  das (véase grafico H).

60

U T U T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuentes: Eurostat y BCE.
Notas: Los datos de activos no financieros son estimados por el
BCE.

1) Principalmente, pérdidas y ganancias de capital de activos inmo-
biliarios y de suelo.

2) Principalmente, pérdidas y ganancias de capital en acciones y
otras participaciones.

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

Segln el avance de Eurostat, la inflacién interanual de la zona del euro medida por el IAPC fue del
2,5% en julio de 2011, frente al 2,7% de junio. Las tasas relativamente elevadas registradas por la
inflacion en los Gltimos 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 fijacién de precios y salario dando lugar a presiones
inflacionistas 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 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

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual de la zona del euro medida por el IAPC fue del
2,5% en julio de 2011, frente al 2,7 % de mayo y junio (véase cuadro 5). Aunque todavia no se dispo-
ne de una desagregacion detallada de los componentes del IAPC, es probable que la mayor parte de
este descenso tenga su origen en cambios metodoldgicos que influyen en el calculo de bienes estacio-
nales en la elaboracion del IAPC.

En junio, el Gltimo mes para el que se dispone de una desagregacion oficial, la tasa de variacion interanual
de los precios de la energia se redujo ligeramente, hasta el 10,9 %, desde el 11,1% de mayo, debido, en
gran parte, al descenso intermensual de los precios de productos derivados del petréleo como los com-
bustibles y lubricantes para vehiculos privados.

La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados se redujo desde el 2,4% en
mayo hasta el 2% en junio, principalmente como consecuencia de la disminucién de la tasa de variacion
interanual del precio de la fruta, mientras que la correspondiente al precio de las verduras se mantuvo
estable, en el 0,1%. La tasa de inflacién interanual de los alimentos elaborados descendié ligeramente
en junio, hasta el 3,1%, la primera caida desde marzo de 2010, pese a registrarse un aumento de las

1 Para més detalles, véase el recuadro titulado «Cambios metodoldgicos en la elaboracion del IAPC y su impacto sobre los datos més recientes,
Boletin Mensual, BCE, abril de 2011.

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

‘ 2009 2010 ‘ 2011 2011 2011 2011 2011 2011

Feb Mar Abr May Jun Jul
IAPC y sus componentes
indice general? 0,3 1,6 2,4 2,7 2,8 2,7 2,7 2,5
Energia -8,1 7.4 13,1 13,0 12,5 11,1 10,9
Alimentos no elaborados 0,2 1,3 2,7 2,2 1,4 2,4 2,0
Alimentos elaborados 1,1 0,9 2,0 2,5 2,8 3,2 3,1
Bienes industriales no energéticos 0,6 0,5 0,1 0,9 1,0 1,0 0,9
Servicios 2,0 1,4 1,6 1,6 2,0 1,8 2,0
Otros indicadores de precios
Precios industriales -5,1 2,9 6,6 6,8 6,8 6,2 59 .
Precios del petréleo (euro/barril) 44,6 60,7 76,6 82,1 85,1 79,8 79,1 81,7
Precios de las materias primas no energéticas -18,5 447 475 35,7 15,1 111 8,7 78

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

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

= |APC general (escala izquierda) = |APC general, excluidos energfa y alimentos
«++e« Alimentos no elaborados (escala izquierda) no elaborados (escala izquierda)
==== Energfa (escala derecha) ===+« Alimentos elaborados (escala derecha)

==== Bienes industriales no energéticos (escala izquierda)
Servicios (escala izquierda)
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Fuente: Eurostat.

tasas de variacion interanual de los precios del pan y los cereales, asi como de los productos lacteos. La tasa
de variacion interanual de los precios del tabaco continué disminuyendo por tercer mes consecutivo.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan cerca del 30 % de la cesta del IAPC, la infla-
cién interanual medida por el IAPC aument6 ligeramente, desde el 1,5% registrado en mayo hasta el
1,6 % de junio. Esta partida agregada, que consta de dos componentes principales, —los bienes indus-
triales no energéticos y los servicios—, ha estado creciendo en los ultimos meses a tasas interanuales
mas elevadas que en el segundo semestre de 2010.

En junio, la tasa de variacion interanual de los bienes industriales no energéticos se modero hasta si-
tuarse en el 0,9 %, como consecuencia, entre otros factores, de la disminucidn de las tasas de variacion
interanual de los precios de los articulos de vestir y del calzado. La inflacién de precios de los servicios
volvié a aumentar hasta el 2% en junio, reflejando el incremento de las tasas de variacion interanual de
los precios de los servicios recreativos y personales (sobre todo, las vacaciones organizadas), asi como
de los servicios de transporte.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La inflacion de los precios industriales (excluida la construccion) disminuy6 hasta situarse en una tasa
interanual del 5,9% en junio 2011, frente al 6,2 % de mayo. Este descenso es atribuible, principalmente,
a la caida de 1,1 puntos porcentuales del componente energeético (véase grafico 23). La inflacion medida
por el IPRI, excluidas la construccion y la energia, se mantuvo invariable en junio, en el 4,2%.

En fases posteriores de la cadena de produccion, la inflacion de los precios industriales en la rama de
bienes de consumo se moderé desde el 3,5% registrado en mayo hasta el 3,4 % de junio, debido a una
ligera reduccién en el componente de alimentos, que fue resultado, principalmente, de un efecto de
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Grafico 23 Desagregacion de los precios Grafico 24 Encuestas sobre precios de los bienes

industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
= Industria, excluida construccion (escala izquierda) = Sector manufacturero; precios de los bienes
«ee«+ Bienes intermedios (escala izquierda) intermedios
==== Bienes de equipo (escala izquierda) «+++« Sector manufacturero; precios cobrados
—— Bienes de consumo (escala izquierda) ==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios
----- Energia (escala derecha) Sector servicios; precios cobrados
90 90
80 80
70 Lv A A I\ / \ 70
[\ e [V
60 |f roves V. ROR S i P 60
50 kY A LS }:r 50
= o~
40 / 40
30 30
-10 ’ . ’ -25 20 20
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.

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

base. La tasa de variacion interanual del componente de alimentos del IPRI se mantiene por debajo de
las tasas registradas en 2008 y sugiere una transmision ain incompleta de las subidas de los precios de las
materias primas alimenticias a los precios industriales y de consumo. La tasa de variacion interanual
de los bienes de consumo no alimenticio no se modificé y permanecié en el 1,5%, el valor mas alto
observado desde 2001. El elevado nivel de la inflacion de los precios industriales en la rama de bienes
de consumo indica la existencia de continuas presiones latentes sobre la inflacion subyacente de los
precios de consumo a nivel interno, mientras que las presiones externas derivadas de los precios de
importacion han disminuido progresivamente 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 sobre precios, que
adelantan la evolucion del IPRI, continuaron disminuyendo en julio de 2011, aunque se mantuvieron por
encima de sus medias histéricas (véase grafico 24). Al igual que en junio, la informacién sobre precios
obtenida del indice de directores de compras muestra una evolucion opuesta de las manufacturas y de
los servicios en julio. En las manufacturas, el indice de precios de venta descendi6 por cuarto mes con-
secutivo de 57,2 en junio a 54,3 en julio, situdndose bastante por debajo del maximo de 61,5 registrado
en marzo de 2011. Es muy probable que esta disminucion esté relacionada con la nueva caida del indice
de precios de los bienes intermedios en el sector manufacturero, que se redujo de 62,5 en junio a 58,2 en
julio. Este es el nivel méas bajo registrado desde enero de 2010, y apunta a una ligera relajacion de las
presiones sobre los precios en la cadena de produccion. En el sector servicios, el indice de precios de
venta se mantuvo en 52,4, el valor mas elevado desde julio de 2008, mientras que el indice de precios
de bienes intermedios se redujo de 57,3 en junio a 56,7 en julio.

En resumen, la disminucion de la tasa de variacion interanual de los precios industriales es consecuencia
de cierta moderacion del crecimiento de los precios de las materias primas. Sin embargo, la inflacion de
los precios industriales sigue siendo elevada, lo que indica que persisten las presiones latentes.
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3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES Grafico 25 Indicadores de costes laborales

Los indicadores de costes laborales registraron un
ligero avance en el primer trimestre de 2011, en

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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2,6 %, en el primer trimestre de 2011, tras una tasa
de crecimiento, revisada a la baja, de hasta el 1,5%
en el cuarto trimestre de 2010. Este aumento fue generalizado en todos los sectores (véase grafico 26).
El crecimiento de los costes laborales por hora se aceler6 en la mayoria de los paises de la zona del euro,
pero se moderd en unos pocos, mientras que Unicamente Irlanda y Grecia informaron de caidas interanua-
les de los costes laborales por hora en el primer trimestre. En general, los costes no salariales siguieron

creciendo con mas rapidez que el componente de sueldos y salarios de los costes laborales por hora de
la zona del euro.

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

La tasa de crecimiento interanual de la productividad del trabajo por persona ocupada aument6 hasta el
2,1% en el primer trimestre de 2011, desde el 1,7% del cuarto trimestre de 2010. Como esta tasa supero

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.
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Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011

| 1 i 1\ |

Salarios negociados 2,6 1,7 1,8 1,9 15 1,6 1,7

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

Remuneracion por asalariado 15 1,6 1,7 1,9 1,4 14 1,9
Pro memoria:

Productividad del trabajo -2,3 2,2 2,2 2,6 2,1 1,7 21

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

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

la de la remuneracion por asalariado (el 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 %,
practicamente similar al observado en el cuarto trimestre de 2010.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

De cara al futuro, es probable que las tasas de inflacidn se mantengan claramente por encima del 2% en
los proximos meses. Las presiones al alza sobre la inflacién, generadas fundamentalmente por los pre-
cios de la energia y de las materias primas, también son evidentes en las primeras fases del proceso de
produccion. 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 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.

La ultima encuesta del BCE a expertos en prevision economica (véase recuadro 4) muestra, en relacion
con la encuesta anterior, que los encuestados han revisado ligeramente al alza sus perspectivas de infla-
cion para 2011 y 2012, hasta el 2,6% y el 2%, respectivamente. Las expectativas para 2013 sitlan la
inflacion en el 1,9%. Las expectativas de inflacion de los encuestados para el periodo comprendido
entre 2011 y 2013 se sitlan dentro de los intervalos indicados en las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2011. Las expectativas de
inflacion a largo plazo (para 2016) se mantienen sin variacion, en el 2 %.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion 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 publicas en los préximos afios.
Por altimo, los riesgos al alza pueden proceder de presiones internas sobre los precios mas pronunciadas
de lo previsto en la zona del euro.
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Recuadro 4

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL TERCER TRIMESTRE DE 201 |

En este recuadro se presentan los resultados de la encuesta a expertos en prevision econémica (EPE)
correspondientes al tercer trimestre de 2011. La encuesta se realizd entre el 14 y el 19 de julio de
2011 y se recibieron 50 respuestas®.

Los resultados suponen una ligera revision al alza de las expectativas de inflacion a mas corto plazo
para 2011 y 2012, debido principalmente al impacto de la evolucion de los precios de las materias
primas y del aumento de los impuestos indirectos. Las expectativas de crecimiento del PIB para
2011 se han revisado al alza, principalmente como consecuencia de un aumento de la actividad en
la zona del euro mayor de lo esperado a comienzos del afio, mientras que para 2012 se han revisado
ligeramente a la baja. Por lo que respecta a las expectativas de inflacion a mas largo plazo (para 2016),
la prediccién puntual media se mantiene sin variacion en el 2%, al igual que la prediccion mediana,
que también se mantiene estable en el 2 %.

Ligera revision al alza de las expectativas de inflacion a més corto plazo tanto para 2011
como para 2012

Las expectativas de inflacion de la EPE para 2011 y 2012 se sitdan en el 2,6 % y el 2%, respectiva-
mente, lo que supone una revision al alza en comparacion con la Gltima encuesta de alrededor de 0,1
puntos porcentuales para ambos horizontes. Las expectativas para 2013 se sittan en el 1,9% (véase

1 Laencuesta recopila informacion sobre las expectativas de inflacion, crecimiento del PIB real y tasa de desempleo de la zona del euro, ba-
sadas en las predicciones de expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la UE. Los datos se publican en la direccion
del BCE en Internet: www.ech.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.

Grafico A Distribucion de probabilidad agregada para las expectativas de inflacion media anual en 2011

y 2012 en las altimas encuestas EPE"

(probabilidad en porcentaje)
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Fuente: BCE.

1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econémica.
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Resultados de la EPE, de las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema,

de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacion medida por el IAPC 2011 2012 2013 A maés largo plazo ?
EPE 111 2011 2,6 2,0 1,9 2,0

EPE anterior (11 2011) 2,5 19 - 2,0
Proyecciones macroeconémicas de los

expertos del Eurosistema 2,5-2,7 1,1-2,3 S o
Consensus Economics (julio 2011) 2,6 1,9 1,7 2,3
Barémetro de la Zona del Euro

(julio 2011) 2,6 1,9 1,9 2,1
Crecimiento del PIB real 2011 2012 2013 A maés largo plazo ?
EPE 111 2011 1,9 1,6 1,8 1,9

EPE anterior (11 2011) 17 17 - 1,9
Proyecciones macroeconémicas de los

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

(julio 2011) 2,0 1,7 1,7 1,9

Tasa de desempleo ¥ 2011 2012 2013 A maés largo plazo ?
EPE 111 2011 9,8 9,5 9,2 8,2

EPE anterior (11 2011) 9.8 95 - 82
Consensus Economics (julio 2011) 98 95 _ _
Barémetro de la Zona del Euro

(julio 2011) 9.8 9.4 9.1 8,2

1) En porcentaje de la poblacion activa.

2) Las expectativas de inflacion a mas largo plazo se refieren a 2015 en el Barémetro de la Zona del Euro y en la EPE anterior, y a 2016 en la EPE del
tercer trimestre de 2011 y Consensus Economics. Las expectativas para 2013 y las expectativas a mas largo plazo de Consensus Economics provienen
de la publicacién de abril de 2011.

cuadro). Las expectativas de inflacion de la EPE para el periodo comprendido entre 2011y 2013 son,
en general, coherentes con las previsiones correspondientes de julio de 2011 de Consensus Econo-
mics y del Barometro de la Zona del Euro.

Mientras que la prevision media para 2011 solo ha aumentado ligeramente, la distribucién de proba-
bilidad agregada se ha desplazado considerablemente hacia niveles mas elevados. Para el intervalo
comprendido entre el 2,5% y el 2,9%, la probabilidad se sitia ahora en el 55%. Para 2012 y 2013,
las probabilidades mas altas se asocian todavia a los intervalos comprendidos entre el 1,5% y el
1,9% y entre el 2% y el 2,4%, con algo mas de un 30% en cada caso (véase grafico A).

La ligera revision al alza de las previsiones puntuales para 2011y 2012 se debe a la evolucion de los
precios de las materias primas, en particular de los precios del petroleo, que, a juicio de algunos en-
cuestados, esta afectando a la inflacidn subyacente. El escenario de referencia de los expertos incor-
pora también presiones al alza de los salarios, especialmente en los paises con mayores tasas de
crecimiento, y aumentos de los impuestos indirectos y de los precios administrados. No obstante, se
estima que el impacto total de las medidas fiscales sobre las perspectivas de inflacion es, en general,
neutro, dado que se prevé que la consolidacion fiscal tenga un efecto moderador sobre la demanda
agregada. Los principales riesgos al alza para las perspectivas de inflacion de referencia son que se
produzcan nuevas subidas de los precios del petroleo y de los alimentos y los consiguientes efectos
de segunda vuelta, asi como un riesgo mas general de presiones mas pronunciadas como consecuen-
cia de la transmision de los incrementos de los costes laborales unitarios y de los impuestos a los
precios de consumo. Como principal riesgo a la baja se menciona la posibilidad de que las perspectivas
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econdmicas sean menos favorables de lo previsto. Basandose en las distribuciones de probabilidad
individuales, los encuestados consideran que los riesgos para sus previsiones se inclinan ligeramente
a la baja en todo el horizonte de prediccion?.

Las expectativas de inflacion a mas largo plazo se mantienen estables en el 2%

En promedio, las expectativas de inflacién a mas largo plazo se mantienen sin variacion, en el 2%, para
2016 (en el 2,01% con dos decimales, lo que representa el segundo nivel mas alto registrado después
del tercer trimestre de 2008 y un aumento de 0,05 puntos porcentuales en comparacion con la encuesta
anterior). La mediana y la moda de las previsiones también se mantienen estables en el 2%. La distri-
bucion se concentra todavia en el intervalo comprendido entre el 1,8% y el 2%,; no obstante, el porcen-
taje de encuestados que se inclinan por una prevision del 2% ha aumentado hasta el 50% (la segunda
cifra mas alta registrada hasta ahora, tras el 57 % del segundo trimestre de 2008). En comparacion con
las previsiones a mas largo plazo publicadas en abril de 2011 por Consensus Economics (para 2016) y
en julio de 2011 en el Barometro de la Zona del Euro (para 2015), las expectativas de inflacion a mas
largo plazo de la EPE se sitian 0,3 y 0,1 puntos porcentuales por debajo, respectivamente.

La distribucion de probabilidad agregada se ha desplazado ligeramente hacia tasas mas elevadas que en
la encuesta anterior. De hecho, la probabilidad de que la inflacion sea igual o superior al 2% ha aumen-
tado de nuevo, hasta el 52%, desde el 50% registrado en la encuesta anterior. Desde que se realiza la

2 Los riesgos se definen como alcistas (bajistas) cuando es menor el nimero de encuestados cuyas previsiones se sit(an por encima (por de-
bajo) de la media de su distribucion de probabilidad que el nimero de encuestados cuyas previsiones se encuentran por debajo (por encima)
de dicha media.

Grafico B Distribucion de corte transversal Grafico C Desacuerdo e incertidumbre respecto

de las previsiones de inflacion a mas largo plazo

a las expectativas de inflacion a mas largo plazo
(a cinco anos vista)

(porcentaje de encuestados) (en porcentaje)
=== EPE 2011 = Desviacion tipica de las previsiones puntuales
wes  EPE 112011 +++++  Incertidumbre agregada
== EPE Il 2011 ==== Probabilidad de inflacién igual o superior al 2%
(escala derecha)
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

Nota: La incertidumbre agregada se define como la desviacion
tipica de la distribucion de probabilidad agregada (suponiendo una
funcion de densidad de probabilidad discreta con masa de probabi-
lidad concentrada en el punto medio del intervalo).
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EPE, el umbral del 50% solo se habia sobrepasado en en el segundo semestre de 2008. Dado que hay un
mayor nimero de encuestados con previsiones por encima de la mediana de su distribucién de probabi-
lidad, puede considerarse que los riesgos que rodean a la prevision puntual media son riesgos a la baja.

El desacuerdo entre los expertos en cuanto a sus expectativas de inflacion a mas largo plazo, medido
por la desviacion tipica de sus previsiones, se mantiene, sin variacion, en 0,2 puntos porcentuales. En
términos agregados, la incertidumbre que rodea a dichas expectativas, medida por la desviacidn tipica
de la distribucion de probabilidad agregada, se ha reducido con respecto al maximo historico regis-
trado en la EPE anterior (véase grafico C)®.

Las expectativas de crecimiento del PIB se revisan al alza para 2011 y a la baja para 2012

En promedio, las expectativas de crecimiento del PIB a mas corto plazo se han revisado al alza para
2011y ligeramente a la baja para 2012, y se sittan ahora en el 1,9% (+0,2 puntos porcentuales) y en
el 1,6 (0,1 puntos porcentuales), respectivamente. Las expectativas para 2013 se sitdan en el 1,8 %.
La distribucién de probabilidad agregada para 2011 se ha desplazado notablemente hacia mayores
tasas: los encuestados asignan ahora una probabilidad de casi el 40 % tanto al intervalo comprendido
entre el 1,5% y el 1,9% como al comprendido entre el 2% y el 2,4%. Con respecto a 2012 y 2013,
las distribuciones de probabilidad agregada se concentran de forma mucho mas clara en el intervalo
comprendido entre el 1,5% y el 1,9% (véase grafico D).

En opinidn de los encuestados, la revision al alza de la prediccion en 2011 refleja, principalmente, el
crecimiento mas solido de lo esperado registrado a comienzos de afio en la zona del euro. Se prevé

3 Para mas informacion sobre las medidas de incertidumbre, véase el recuadro titulado «Cémo medir las percepciones de la incertidumbre
macroecondmica», Boletin Mensual, BCE, enero de 2010.

Grafico D Distribucion de probabilidad agregada de las expectativas de crecimiento del PIB en 2011

y 2012 en las altimas encuestas EPE"

(probabilidad en porcentaje)
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Fuente: BCE.

1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econémica.
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una desaceleracion del crecimiento en la zona del euro en los trimestres restantes de 2011, debido a
la moderada expansion de la demanda mundial, al impacto negativo del endurecimiento de la politica
fiscal y a los diversos efectos del alza de precios de las materias primas (por ejemplo, el aumento de
los costes de produccion y la reduccion del poder adquisitivo real de los hogares). En conjunto, los
encuestados consideran que los riesgos para las perspectivas de crecimiento se inclinan a la baja
durante todo el horizonte de la prediccion y estiman que los principales riesgos a la baja para las
perspectivas de crecimiento se encuentran en: i) un impacto mayor de lo previsto de las medidas de
austeridad y endurecimiento de la politica fiscal, especialmente en los paises de la zona del euro con
dificultades fiscales; ii) las nuevas subidas de los precios del petrdleo; iii) la desaceleracion del cre-
cimiento en las economias emergentes, asi como en Estados Unidos, y iv) la posibilidad de que las
condiciones de financiacion se tornen mas restrictivas.

Las expectativas de crecimiento a mas largo plazo (para 2016) se sitGan en el 1,9%. Se estima que
los riesgos para estas perspectivas de crecimiento a mas largo plazo son bajistas. La distribucion de
probabilidad agregada se mantiene practicamente estable en comparacion con la EPE anterior. Los
expertos todavia asignan una probabilidad de alrededor del 30% a un crecimiento del PIB real a mas
largo plazo situado en el intervalo comprendido entre el 1,5% y el 1,9%, mientras que la probabili-
dad de que se sitde entre el 2%y el 2,4% se ha mantenido en niveles préximos al 25 %.

Expectativas de que la tasa de desempleo no varie en 2011 y 2012

Las expectativas respecto a la tasa de desempleo se han mantenido estables en el 9,8 % para 2011 y
en el 9,5% para 2012, y se sitGan en el 9,2% para 2013. Asi pues, los expertos solo prevén un des-
censo gradual de la tasa de desempleo durante el horizonte de la prediccion. El principal riesgo al
alza para este escenario es una posible desaceleracion de la actividad econémica. Los riesgos a la
baja guardan relacion, sobre todo, con el éxito de las reformas en curso de los mercados laborales,
que permitiria una mayor flexibilidad en estos mercados. Comparando las predicciones con las me-
dias de las distribuciones de probabilidad, se estima que los riesgos son bajistas para 2011 y alcistas
tanto para 2012 como para 2013.

Las expectativas respecto a la tasa de desempleo a mas largo plazo (para 2016) se mantienen estables
en el 8,2% y se considera que los riesgos son alcistas. La distribucion de probabilidad agregada se
ha desplazado ligeramente hacia porcentajes mas elevados, asignandose todavia la probabilidad mas
alta (22 %) al intervalo comprendido entre el 8% y el 8,4 %.

Otras variables y supuestos condicionantes

Segun otros datos facilitados por los encuestados, las predicciones se basan en los siguientes supuestos:
se espera que los precios del petrdleo se sitlen en torno a 113 délares estadounidenses el barril en
2011y 2012, y que, a partir de entonces, aumenten ligeramente; se prevé que el tipo de cambio entre
el euroy el délar se sitle, en promedio, en 1,43 ddlares por euro en el tercer trimestre de 2011y que,
después, se deprecie ligeramente; el tipo principal de financiacion del BCE se incrementara de forma
gradual hasta el 2,2 %, en promedio, en 2012. Por Gltimo, se prevé que el crecimiento medio interanual
de los salarios aumente gradualmente hasta el 2,2% en 2013.

BCE

Boletin Mensual
Agosto 2011

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes



4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

En el primer trimestre de 2011, el PIB real de la zona del euro registrd un fuerte crecimiento intertrimes-
tral, del 0,8%. Los datos y los indicadores de opinion del segundo trimestre apuntan a un crecimiento
sostenido del PIB real, si bien, como se esperaba, a un ritmo mas lento. Esta moderacion refleja asimis-
mo el hecho de que el acusado crecimiento observado en el primer trimestre se debi6, en parte, a fac-
tores especiales. Se mantiene el positivo dinamismo subyacente de la actividad econémica en la zona
del euro, previéndose la continuidad de una expansion moderada en los proximos meses. La expansion
en curso de la economia mundial deberia seguir alentando las exportaciones de la zona del euro. Ade-
mas, el actual nivel de confianza de consumidores y empresas en la zona del euro sustenta la demanda
interna del sector privado. Sin embargo, en estos momentos, una serie de factores generadores de incer-
tidumbre estan lastrando la dinamica de crecimiento, y se espera que el proceso de ajuste de los balan-
ces que se esta llevando a cabo en varios sectores y regiones modere, en cierta medida, la actividad. En
un contexto de incertidumbre particularmente elevada, los riesgos para estas perspectivas econémicas
en la zona del euro siguen estando practicamente equilibrados.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El PIB real de la zona del euro se elevo un 0,8 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2011
(véase gréafico 27). El crecimiento intertrimestral medio desde el minimo ciclico més reciente, obser-
vado en el segundo trimestre de 2009, ha sido del 0,5 %, ligeramente por encima del crecimiento medio
registrado desde 1995. Pese a esta favorable evolucidn, el nivel del producto en el primer trimestre
sigui6 situdndose sustancialmente por debajo del maximo alcanzado en el primer trimestre de 2008.

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

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

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales (datos mensuales)
en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Encuestas de opinién de la Comision Europea y Eurostat.

1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;
datos ajustados por dias laborables. Excluido el combustible.
2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
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El recuadro 5 describe con mayor grado de detalle la actual recuperacidn de la zona del euro y de los
cuatro paises mas importantes de la zona desde una perspectiva histrica.

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 mos-
trado tasas de crecimiento intertrimestrales positivas durante seis trimestres consecutivos, su ritmo de
recuperacion ha sido especialmente lento. Por lo que se refiere al segundo trimestre de 2011, la informa-
cion sobre el consumo privado sefiala el mantenimiento de una débil evolucion del gasto en consumo.
Las ventas del comercio al por menor volvieron a contraerse durante el segundo trimestre en su conjunto
(un-0,3%, tras un —-0,2% en el primer trimestre), aunque en junio se recuperaron ligeramente. Al mismo
tiempo, las matriculaciones de automdviles disminuyeron un 4% en el segundo trimestre, tras un aumento
del 1,5% en el primero. Los datos de las encuestas de opinion relativos al comercio al por menor, dispo-
nibles para julio, apuntan a una persistente debilidad a comienzos del tercer trimestre (véase grafico 28).
Con arreglo a la encuesta de opinion de los consumidores de la Comision Europea, el indicador de con-
fianza de los consumidores disminuy0 en julio, si bien se mantuvo proximo a su media de largo plazo, lo
cual, a su vez, esta en consonancia con un crecimiento continuo, aunque moderado, del gasto en consumo
al inicio del tercer trimestre. En julio, el indicador de compras esperadas de bienes duraderos se mantuvo
practicamente sin cambios, en un nivel reducido, sugiriendo que los consumidores siguen comportando-
se con cautela a la hora de tomar decisiones relativas a la adquisicion de bienes de consumo duradero.

Recuadro 5

LA ACTUAL RECUPERACION DESDE UNA PERSPECTIVA HISTORICA

Dada la fuerte aceleracion registrada por el PIB de la zona del euro en el primer trimestre de este afio,
la recuperacion econémica en curso, que hasta ahora se habia retrasado con respecto a la observada
en todos los episodios anteriores registrados desde 1970, ha ganado terreno, situandose a la par de las
dos recuperaciones previas. El vigor de la recuperacion actual, desde su inicio en el segundo trimes-
tre de 2009 hasta el primer trimestre de 2011, es comparable al observado en los siete trimestres
iniciales de las recuperaciones de principios de las décadas de los ochenta y de los noventa, pero no
Ilega a alcanzar los niveles de la recuperacion de mediados de los afios setenta.

No obstante, en esta comparacion no se ha tenido en cuenta el hecho de que la ultima recesion fue
mucho mas profunda que cualquiera de las producidas desde 1970, en la medida en que fue provoca-
da por una crisis financiera mundial de grandes dimensiones. La experiencia del pasado indica que
las economias tienden a recuperarse con lentitud de una crisis financiera, debido a la necesidad de
proceder a un saneamiento de los balances y a un desapalancamiento de amplio alcance, asi como al
hecho de que el funcionamiento del sector bancario se ve afectado de manera prolongada, lo que, a
su vez, dificulta la recuperacion de la actividad industrial®. De hecho, tras siete trimestres de recupe-
racion, el PIB sigue registrando niveles significativamente mas bajos que el maximo observado antes
de la recesion (-2,1%), mientras que en anteriores episodios, llegados a este punto, ya habia sobre-
pasado claramente ese nivel. A continuacion se comparan los patrones de crecimiento de las recupe-
raciones en curso en la zona del euro y en las cuatro economias mas grandes de la zona con los ob-
servados en las recuperaciones anteriores producidas desde 1970.

1 Véase el articulo titulado «La Gltima recesion en la zona del euro en un contexto histérico», Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2009.
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Evolucidn de la zona del euro en su conjunto

El hecho de que el vigor de la recuperacion en la zona del euro haya sido similar al observado en las
dos recuperaciones anteriores oculta una evolucion dispar tanto de la actividad en los distintos sectores
como de los componentes de la demanda (véase grafico A)? En lo que se refiere al valor afiadido por
sectores, el actual repunte del valor afiadido en la industria desde el minimo registrado por el PIB ha
sido el mas fuerte en términos histéricos. No obstante, dicho valor también ha experimentado una
caida mucho mas acusada que en anteriores recesiones y se ha mantenido en torno a un 8% por debajo
del méaximo observado antes de la recesion en el primer trimestre de 2011. El valor afiadido en el sec-
tor servicios ha registrado la recuperacién mas débil de toda su historia. Lo mismo puede decirse del
sector de la construccion, en el que la actividad ha sido especialmente floja, debido, principalmente, al
estallido de la burbuja de la vivienda en algunos paises de la zona del euro. Mientras que en el sector
servicios el valor afiadido ha recuperado de nuevo el nivel alcanzado antes de la crisis, en la construc-
cion se sitla todavia aproximadamente un 10 % por debajo del méaximo anterior a la crisis.

Por el lado de la demanda, el panorama es similar®. La actual recuperacion ha mostrado el crecimien-
to mas solido de las exportaciones en términos histéricos y el crecimiento de las importaciones
también ha sido mas robusto que en la mayoria de las anteriores recuperaciones. No obstante, tam-
bién en este caso hay que tener en cuenta el hecho de que, durante la Ultima recesion, el comercio

2 Véanse también el recuadro titulado «La actual recuperacion de la zona del euro en los distintos sectores econémicos desde una perspectiva
histérica», Boletin Mensual, BCE, abril de 2010, y el recuadro titulado «La actual recuperacion de la zona del euro en los componentes del
gasto desde una perspectiva histdrica», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2011.

3 Las existencias también han contribuido notablemente a la recuperacion en curso en la zona del euro. No obstante, dados el carécter residual
de este componente y la incertidumbre particularmente elevada que rodea a los datos histéricos, la comparacion histérica de los componen-
tes de demanda del PIB no incluye esta serie.

Grafico A Recuperaciones del PIB de la zona del euro y sus componentes: variaciones acumuladas

tras siete trimestres de recuperacion
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Fuentes: Eurostat, OCDE y célculos del BCE.
Nota: La Ultima observacion corresponde al primer trimestre de 2011. El momento en que el PIB registra minimos tras las respectivas recesiones se
indica en el eje de abscisas.
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exterior de la zona del euro experimentd una contraccion mas acusada que en el pasado, en conso-
nancia con la caida sin precedentes del comercio mundial®.

El sélido crecimiento de las exportaciones contrasta con un moderado repunte del consumo, tanto
privado como publico, que ha sido el mas débil registrado desde 1970. EI moderado crecimiento del
gasto en consumo puede explicarse, en gran medida, por el aumento de la incertidumbre respecto a
las consecuencias de la crisis, en particular en lo que se refiere al mercado de trabajo. EI menor
respaldo proporcionado actualmente por el consumo publico parece guardar relacién con los niveles
mas elevados de deuda y de déficit en el periodo inmediatamente anterior a la Gltima recesion en
comparacion con el pasado, que obligaron a adoptar medidas de ajuste fiscal antes que en las recu-
peraciones anteriores. Por lo que respecta a la inversion total, la solidez del crecimiento en los siete
trimestres transcurridos desde mediados de 2009 fue similar a la observada durante el mismo perio-
do en anteriores recuperaciones (en la recuperacion en curso se mantuvo un 13% por debajo del
maximo registrado antes de la crisis hasta el primer trimestre de 2011). No obstante, esta evolucién
oculta divergencias entre sus componentes, es decir, una debilidad mas acusada de la inversion en la
construccion en los dos Ultimos afios y un crecimiento mas sélido de la inversién en otros sectores
en comparacion con anteriores recuperaciones.

Evolucidén en las cuatro economias mas grandes de la zona del euro

Ademas de la evolucién divergente entre los distintos sectores economicos y componentes de la
demanda en el conjunto de la zona del euro, también entre las cuatro economias mas grandes de la zona
se observan diferencias significativas entre el dinamismo de la actual recuperacion y el de anteriores
recuperaciones®. Si bien la Gltima recesion fue la mas profunda para todos los paises, la posterior
recuperacion del PIB ha resultado ser mas débil que todas las anteriores registradas desde 1970 en
Francia, Italia y Espafia, pero mas solida que aquellas (salvo la de los afios setenta) en Alemania®
(véase grafico B).

Pese a las diferencias que se observan entre los distintos paises en la fuerza relativa de la actual recu-
peracion en términos historicos, las cuatro economias mas grandes de la zona del euro comparten, en
general, el mismo patrén de solidez relativa del crecimiento en los diferentes sectores de la economia
y componentes de la demanda observado para el conjunto de la zona. En términos de valor afiadido
sectorial, y a semejanza de lo que ocurre con la zona en su conjunto, el valor afiadido en los sectores
de servicios y construccion de los distintos paises ha sido, en general, moderado durante la recupera-
ci6n actual en comparacién con anteriores recuperaciones, mientras que la evolucién del valor afiadido
en la construccion ha sido especialmente débil en Francia y Espafia, pero més favorable en Alemania.
En cambio, en la industria, el repunte actual del valor afiadido ha sido intenso en comparacion con los
observados anteriormente en la mayoria de los paises, especialmente en Alemania. La excepcion la
constituye Italia, que ha registrado en la industria una evolucién méas moderada del valor afiadido que
en todas las recuperaciones anteriores. Sin embargo, cabe sefialar que, a pesar del vigoroso repunte, el
valor afiadido en la industria sigue siendo notablemente inferior a los respectivos maximos registrados
antes de la recesion en todos los paises, mientras que, en anteriores recuperaciones, habia retornado,
en general, a ese nivel en la misma etapa de la recuperacion.

4 Véase el articulo titulado «Evolucién reciente del comercio mundial y de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, agosto de 2010.

5 Para facilitar la comparacion, el andlisis se refiere a periodos de recuperacion especificos de cada pais. Los periodos considerados abarcan
ocho trimestres en Alemania y Francia, siete en Italia y cinco en Espafia.

6 En el caso de Alemania, las comparaciones anteriores a 1991 se refieren a Alemania Occidental.
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Grafico B Recuperaciones del PIB y del valor aiiadido por sectores en las economias mas grandes de

la zona del euro: variaciones acumuladas desde los minimos especificos de cada pais registrados por el PIB

(tasas de variacion)
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Fuentes: Eurostat, OCDE y célculos del BCE.

Nota: La Gltima observacion corresponde al primer trimestre de 2011. Los datos de Alemania anteriores a 1991 se refieren a Alemania Occidental. El
momento en que el PIB registra minimos tras las respectivas recesiones se indica en el eje de abscisas. Los periodos de recuperacion considerados
abarcan ocho trimestres en Alemania y Francia, siete en Italia y cinco en Espafia.

Por el lado de la demanda, en la mayoria de los paises las variables del comercio exterior han regis-
trado un crecimiento relativamente sélido en comparacidn con las recuperaciones anteriores. En este
sentido, la recuperacion del comercio exterior en Alemania ha sido particularmente fuerte, aunque las
exportaciones italianas constituyen una excepcion (véase grafico C). Tras las notables caidas expe-
rimentadas durante la reciente recesion, las exportaciones han vuelto —o estan a punto de volver—,
a marcar los maximos registrados antes de la recesion en todos los paises, salvo en Italia. Por el con-
trario, la recuperacion en curso del consumo privado ha sido débil en los cuatro paises, mientras que
la del consumo publico también ha sido moderada en términos histéricos en todos los paises, excepto
en Alemania.

El panorama es algo mas diverso en lo tocante a la inversidn, una rubrica en la que la recuperacion
actual ha sido, en general, comparable a las recuperaciones anteriores en Francia, pero mas modesta
en Espafia y en Italia, al tiempo que en Alemania ha traido consigo el crecimiento mas sélido regis-
trado desde 1970. Por lo que respecta a los subcomponentes de la inversién, en Francia y en Espafia
la recuperacion actual de la inversion en la construccion ha sido muy débil, como lo refleja también la
evolucidn del valor afiadido en este sector en los cuatro paises considerados (véase gréfico B).

La similitud en los patrones de crecimiento de las cuatro economias mas grandes de la zona del euro,
en los componentes tanto de la oferta como de la demanda, refleja importantes factores determinan-
tes de la actividad econémica, ademas de factores especificos de cada pais. En la mayoria de los
paises, la fortaleza de la demanda externa, que se ha traducido en un sélido crecimiento de las expor-
taciones, ha sido un determinante del crecimiento incluso mas importante durante la recuperacion
actual que durante la mayoria de las anteriores recuperaciones, mientras que la demanda interna ha
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Grafico C Recuperaciones del PIB y de los componentes de la demanda en las economias mas grandes de

la zona del euro: variaciones acumuladas desde los minimos especificos de cada pais registrados por el PIB

(tasas de variacion)
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Fuentes: Eurostat, OCDE y célculos del BCE.
Nota: Véase nota del grafico B.

desempefado, en general, un papel menos importante que en el pasado, como puede observarse, por
ejemplo, en la moderada evolucion del consumo privado. Ademas, dadas las interrelaciones, en gene-
ral, estrechas, entre la actividad industrial y la demanda externa, y entre el valor afiadido en el sector
servicios y la demanda interna, estas influencias también son visibles en la evolucion de la vertiente
de la oferta de las economias.

Las diferencias en la intensidad del crecimiento del PIB durante la recuperacién en curso entre las
cuatro economias mas grandes de la zona del euro son atribuibles, en parte, a diferencias en sus es-
tructuras econémicas. En el cuadro adjunto se indica que el auge de las exportaciones durante la re-
cuperacion actual representa un porcentaje del PIB mucho mayor en Alemania (46 %) que en las
otras tres grandes economias (25% a 27 %) y, si bien lo mismo es de aplicacion a las importaciones,
Alemania es la Gnica economia exportadora neta dentro de este grupo.

Por lo que respecta al valor afiadido, el sector industrial (excluida la construccion) con un crecimiento
mas rapido durante la presente recuperacion representa en Alemania un porcentaje del valor afiadido
mucho mas elevado (24 %) que en las otras grandes economias de la zona del euro (entre el 13% y el
19%). Otras diferencias relevantes entre las estructuras econdmicas generales de las cuatro economias
mas grandes de la zona son el mayor peso especifico relativo en el valor afiadido total del sector servi-
cios, de mas lento crecimiento, en Francia (80%) y del débil sector de la construccion en Espafia
(10%). Por el lado de la demanda, ello se refleja en un porcentaje mas elevado del consumo publico
en el caso de Francia (25%) y de la inversion en el caso de Espafia (22 %). Estas caracteristicas es-
tructurales ponen de manifiesto la mayor dependencia, en estos paises, de los componentes de la
demanda interna relativamente menos dinamicos durante la actual recuperacion, lo que implica, en
general, un crecimiento del PIB méas débil que en anteriores recuperaciones.
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Participacion de la zona del euro y de algunos paises en el PIB y el valor afiadido

(porcentajes)

‘ Zona del euro ‘ Alemania ‘ Francia ‘ Italia Espaiia
Comp tes de la d d
Consumo privado 58 58 58 60 58
Consumo publico 22 19 25 21 21
Inversion 19 18 19 19 22
Exportaciones 41 46 25 27 26
Importaciones 39 41 28 28 28
Ramas de actividad
Agricultura 2 1 2 2 3
Industria 19 24 13 19 16
Construccion 6 4 6 6 10
Servicios 74 71 80 73 72

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos corresponden a 2010.

No obstante, también se observan diferencias en la dinamica de crecimiento entre los paises con
respecto a los sectores econémicos. Un ejemplo digno de mencién es el crecimiento de la actividad
industrial, mucho mas solido en Alemania que en las otras grandes economias durante la presente
recuperacion, que podria atribuirse también a la mayor especializacion de Alemania en los sectores
de hienes de capital e intermedios mas ciclicos, que actualmente estan creciendo mucho mas rapida-
mente que los sectores de bienes de consumo y energéticos, menos ciclicos. Ademas, la acusada
orientacion a la exportacion del sector industrial de Alemania esta contribuyendo, en este pais, al
crecimiento mas sélido de dicho sector.

Si bien las caracteristicas de estas estructuras sectoriales generales pueden explicar, en gran medida, las
recientes diferencias en el crecimiento registrado por las cuatro economias, las diferencias con respecto
a otros determinantes también pueden ser importantes. Por ejemplo, pueden existir diferencias dignas de
mencidn con respecto a las subestructuras incluso més detalladas de las principales ramas de actividad,
a la especializacion en productos concretos, a la competitividad de los paises, a su grado de competencia
con paises con bajos costes de produccion y a diferencias en los principales destinos de exportacion.
Esos factores, por ejemplo, podrian ser relevantes para entender la relativa debilidad de la recuperacion
en Italia, que no puede explicarse facilmente en razon de las estructuras econémicas generales del pais.

En general, medido hasta el primer trimestre de 2011, el dinamismo de la actual recuperacion del PIB
de la zona del euro es coherente con el de las dos recuperaciones de los afios ochenta y noventa,
aunque se observan notables diferencias en la composicion del crecimiento entre sectores econémi-
cos y componentes de la demanda. En particular, ello se debe al hecho de que la actual recuperacion
en la zona del euro ha venido determinada por la demanda externa en mayor medida que las recupe-
raciones anteriores, lo que ha beneficiado, en diverso grado, a las cuatro economias mas grandes de
la zona. En parte, ello es atribuible a diferencias en las estructuras econdmicas generales entre los
distintos paises, pero otros factores, como la necesidad de corregir anteriores desequilibrios y resta-
blecer la competitividad de los paises, podrian haber desempefiado también un papel importante.

La formacion bruta de capital fijo registré un fuerte aumento intertrimestral, del 1,9%, en el primer
trimestre de 2011, tras mostrar un crecimiento negativo en el tercero y cuarto trimestres de 2010. Esta
fue la primera tasa de crecimiento positiva de la inversién total desde el primer trimestre de 2008, salvo
un incremento transitorio en el segundo trimestre de 2010. Por lo que se refiere al detalle de la inversion
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en el primer trimestre, se observo un avance tanto en la inversion, excluida la construccién, como en la
inversion en construccion, este Gltimo debido, en parte, a una correccion efectuada tras las condiciones
meteoroldgicas inusualmente frias que se registraron en diciembre. Los indicadores disponibles sefialan
un crecimiento 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 inversién 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 alcance niveles historicamente reducidos.

La produccion industrial de bienes de equipo, un indicador de la inversion futura, excluida la construc-
cion, se incrementd un 1,1% en mayo. Durante los dos primeros meses del segundo trimestre se situd
un 1,8% por encima de su media del primer trimestre. Los resultados de las encuestas relativas a la
produccion industrial, excluida la construccion, tanto el indice de directores de compras (PMI) como el
indicador de confianza industrial de la Comision Europea, apuntan a un crecimiento positivo, pero en
descenso, en el segundo trimestre. El indicador de confianza industrial retrocedi6 de nuevo en el primer
mes del tercer trimestre, aunque se mantuvo por encima de su media historica, mientras que el indice PMI
de la produccién se situd en julio ligeramente por encima de 50, su umbral teérico de no crecimiento.
Ademas, la utilizacion de la capacidad productiva en el sector industrial se contrajo en julio, interrum-
piendo su tendencia al alza de dos afios de duracion observada desde el minimo ciclico de julio de 2009,
y sigui6 situada ligeramente por debajo de su media de largo plazo.

En mayo de 2011, la produccion de la construccion se redujo un 0,5%, en tasa intermensual, tras el
aumento del 1,2 % registrado el mes anterior. En los dos primeros meses del segundo trimestre se situd
un 0,6 % por encima de la media del primer trimestre. Mientras tanto, el indicador de confianza de la
construccion publicado por la Comision Europea mostré una leve mejora entre el primero y el segundo
trimestre de 2011, si bien se mantuvo aun por debajo de su media de largo plazo. Al mismo tiempo, el
indice PMI de la construccidn en la zona del euro se situd, en promedio, ligeramente por debajo de 50
en el segundo trimestre, lo que indica un crecimiento negativo en el conjunto del trimestre.

Por lo que respecta a los flujos comerciales, las importaciones y las exportaciones siguieron aumentan-
do en el segundo trimestre de 2011. En mayo, las importaciones y las exportaciones de bienes en tér-
minos nominales 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 intertrimestrales), en comparacion con el primer
trimestre de 2011. La actividad mundial ha mostrado recientemente sefiales de desaceleracion, por lo
que cabe esperar una evolucion similar a corto plazo del crecimiento de las exportaciones de la zona del
euro. El indice PMI de nuevos pedidos exteriores del sector manufacturero de la zona del euro, dispo-
nible hasta julio de 2011, ha estado contrayéndose desde febrero de 2011, lo que indica una 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 se increment6 un 0,8%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2011. La
actividad en la industria (excluida la construccion) crecié un 1,8%, mientras que la actividad en los
servicios aumento6 un 0,4 %. Al mismo tiempo, el valor afiadido de la construccion repunté un 2,8 %.

Por lo que se refiere a la evolucion en el segundo trimestre de 2011, la produccion industrial (excluida la
construccion) registré un aumento intermensual del 0,3 % en mayo, tras un incremento similar en el mes
anterior. El nivel medio de produccion durante los dos primeros meses del segundo trimestre superé en
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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
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1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos.

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

un 0,6 % al del primer trimestre, lo que apunta a una desaceleracion del crecimiento de la produccidn,
tras un avance intertrimestral del 1,1 % en el primer trimestre. Mientras tanto, los nuevos pedidos indus-
triales de la zona del euro (excluido el material de transporte pesado) aumentaron en mayo a una tasa
intermensual del 2,5%. La tasa de crecimiento intertrimestral de los nuevos pedidos volvio a retroceder
en mayo, hasta situarse en el 0,9 %, todavia algo por encima de su media a largo plazo. Esta evolucion,
sumada a los indicadores de opinidn, confirma un crecimiento industrial sostenido, pero en descenso,
en el segundo trimestre. Ademas, las encuestas de opinion correspondientes a julio ofrecen algunas in-
dicaciones preliminares de la evolucidn en el tercer trimestre. Por ejemplo, tanto el indice PMI de pro-
duccion del sector manufacturero como el de actividad comercial en el sector servicios se contrajeron.
No obstante, se siguen manteniendo en niveles superiores a 50, lo que sugiere un crecimiento sostenido,
aunque a un ritmo mas lento, a comienzos del tercer trimestre. Otras encuestas de opinién, como las de
la Comision Europea, estan practicamente en linea con la evolucion del indice PMI.

MERCADO DE TRABAJO

La situacion en los mercados de trabajo de la zona del euro estd mejorando gradualmente. EI empleo
crecio un 0,1%, en tasa intertrimestral, durante el primer trimestre de 2011, tras un aumento del 0,2%
en el trimestre anterior (véase cuadro 7). Por su parte, las horas trabajadas registraron un incremento del
0,3% en el primer trimestre. La diferencia entre la evolucion de las horas trabajadas y del empleo es
acorde con la mejora de los mercados de trabajo, y debe considerarse un ajuste de la evolucion observada
durante la recesién, cuando el descenso en el total de horas trabajadas se produjo a través de la reduc-
cion de la jornada de trabajo individual en lugar de a través del nimero de ocupados.
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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 v | 11 v |
Total de la economia -1,9 -0,5 0,0 0,2 0,1 -35 0,4 0,1 0,0 0,3

Del cual:

Agricultura y pesca -2,4 -0,6 0,3 0,4 -1,6 -2,3 -1,.2 -0,1 0,0 -0,5
Industria -5,7 -33 -0,4 -0,2 0,0 -9,0 -1,3 0,2 -0,5 0,6
Excluida construccion -5,2 -3,1 -0,2 0,1 0,3 -9,2 -0,3 0,8 0,1 0,7
Construccion -6,7 -3,7 -1,0 -0,9 -0,8 -8,6 -3,3 -0,9 -1,7 0,5
Servicios -0,5 05 0,1 03 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
Administracion 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 Gltimos resultados disponibles 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 sirvid para compensar las continuas pérdidas de empleo en la construccién
(-0,8%), asi como la caida registrada en la agriculturay pesca (-1,6 %), y en el empleo publico (0,1 %).

En relacion con el fuerte crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2011 y con la evoluciéon mas mo-
derada del empleo, el crecimiento de la productividad repunto6 en el primer trimestre, como consecuencia

Grafico 31 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Grafico 32 Productividad del trabajo Grafico 33 Desempleo
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. Fuente: Eurostat.

de la evolucidn de la industria y de la construccion, y en menor medida, del comercio y de los servicios de
transporte. Las tasas de crecimiento interanual, tanto de la productividad del trabajo por persona ocupa-
da como de la productividad por hora trabajada, aumentaron en 0,4 puntos porcentuales durante el pri-
mer trimestre de 2011, en comparacion con el trimestre anterior, alcanzando el 2,1%y el 1,7 %, respec-
tivamente (véase gréafico 32). De cara al futuro, los Gltimos datos del indice PMI de productividad
sugieren una nueva mejora de la productividad, aunque a un ritmo algo mas lento que el que se observd
en el primer trimestre de 2011.

En junio, la tasa de desempleo se mantuvo estable, en el 9,9%, por cuarto mes consecutivo (véase
gréfico 33). Sin embargo, este hecho oculta una mejora sostenida, ya que el nimero de parados ha
descendido durante este periodo. Ademas, los indicadores de opinion sefialan un crecimiento positivo
y sostenido del empleo, tanto en la industria como en los servicios, en el segundo trimestre de 2011 y
durante el primer mes del tercer trimestre, lo que deberia ser un buen presagio para el desempleo de la
zona del euro en los proximos meses (véase grafico 31).

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los datos y los indicadores de opinion del segundo trimestre apuntan a un crecimiento sostenido del
PIB real, si bien, como se esperaba, a un ritmo mas lento. Esta moderacion refleja, asimismo, el hecho
de que el fuerte crecimiento observado en el primer trimestre se dehid, en parte, a factores especiales.
Se mantiene el positivo dinamismo subyacente de la actividad econdmica en la zona del euro, previén-
dose la continuidad de una expansién moderada en los proximos meses. La expansion en curso de la
economia mundial deberia seguir alentando las exportaciones de la zona del euro. Ademas, el actual
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nivel de confianza de consumidores y empresas en la zona del euro sustenta la demanda interna del sec-
tor privado. Sin embargo, en estos momentos, una serie de factores generadores de incertidumbre estan
lastrando la dindmica de crecimiento, y se espera que el proceso de ajuste de los balances que se esta
Ilevando a cabo en varios sectores y regiones modere, en cierta medida, la actividad.

En un contexto de incertidumbre particularmente elevada, los riesgos para estas perspectivas econémicas
en la zona del euro siguen estando practicamente equilibrados. Por una parte, la confianza de consumi-
dores y empresas, junto con la mejora de la situacion del mercado de trabajo, podria continuar susten-
tando la actividad econdémica interna. Por otra parte, los riesgos a la baja podrian haberse intensificado.
Estos guardan relacion con las tensiones existentes en algunos segmentos de los mercados financieros
de la zona del euro y con la evolucién de la economia mundial, asi como con la posibilidad de que esas
tensiones se propaguen a la economia real de la zona del euro. Los riesgos a la baja también estan rela-
cionados con nuevas subidas de los precios de la energia, con las presiones proteccionistas y con la
posibilidad de que se produzca una correccién desordenada de los desequilibrios mundiales.
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