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| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

En un contexto de mayor incertidumbre y persistencia de las tensiones en los mercados financieros, los
indicadores de opinion mas recientes sugieren que, si bien el crecimiento mundial se ha venido mode-
rando en los Gltimos meses, parecen vislumbrarse algunas sefiales incipientes de estabilizacion. La
dinamica de la inflacion sigue estando contenida en las economias avanzadas. En las economias emer-
gentes, las tasas de inflacion han experimentado Ultimamente un ligero descenso, aunque persisten las
presiones subyacentes.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

El crecimiento de la economia mundial ha experimentado una pérdida de impulso en los Gltimos meses,
aunque parecen vislumbrarse algunas sefiales incipientes de estabilizacion. De cara al futuro, pese a los
datos mas positivos publicados recientemente, se prevé que el crecimiento de la economia mundial siga
siendo lento. A medio plazo, se prevé que el proceso de ajuste en marcha continde limitando las pers-
pectivas de crecimiento. Los riesgos guardan relacion, principalmente, con las tensiones en los balan-
ces, tanto del sector privado como del sector pdblico, asi como con la persistente debilidad de los mer-
cados de trabajo y de la vivienda en algunas de las principales economias avanzadas. En las economias
emergentes, la reciente moderacidn del crecimiento deberia ayudar a aliviar algunas de las presiones de
recalentamiento que han prevalecido en determinadas economias.

En diciembre de 2011, el indice PMI global de produccién de manufacturas y servicios aumenté hasta 53.
Si bien esta es la cifra més alta registrada desde abril de 2011, sigue siendo inferior a la media de largo plazo.
El indice correspondiente al sector manufacturero mundial se situd ligeramente por encima del umbral de 50,
tras haber permanecido por debajo de ese nivel en los cuatro meses anteriores. Al mismo tiempo, el sector
servicios siguié manteniéndose por encima del umbral de expansion. El componente de nuevos pedidos del
indice PMI aument6 en diciembre, tanto en el sector manufacturero como en el sector servicios.

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios
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La dinamica de la inflacidn sigui6 estando relati-
vamente contenida en las economias avanzadas.
En los paises de la OCDE, la inflacidn interanual,
medida por los precios de consumo, se situé en
el 3,1% en noviembre, frente al 3,2% de octubre.
Excluidos la energia y los alimentos, la tasa de in-
flacion interanual se mantuvo sin variacion en el
2% en noviembre. En las economias emergentes,
aunque las tasas de inflacion han experimentado ul-
timamente algunos descensos, persisten las pre-
siones subyacentes.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la actividad econdmica cobro
impulso en el tercer trimestre de 2011, tras crecer a
un ritmo lento en el primer semestre del afio. La ter-
cera estimacion de la oficina de anlisis econémico
(Bureau of Economic Analysis) indica que el PIB
real de Estados Unidos crecid a una tasa interanual
del 1,8% en el tercer trimestre de 2011 (0,5% en
tasa intertrimestral). Aunque el ritmo de crecimien-
to fue mas flojo de lo estimado anteriormente, se
situaba todavia por encima de la tasa anualizada
del 1,3% observada en el segundo trimestre del
afio. La expansion registrada en el tercer trimestre
estuvo respaldada por el crecimiento del gasto en
consumo y por la inversion no residencial en ca-
pital fijo, mientras que la inversién residencial
continud siendo débil. Los datos mensuales dispo-
nibles apuntan a una expansion moderada de la
economia en el Gltimo trimestre de 2011.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la
inflacion interanual medida por el IPC descendio
hasta el 3,4% en noviembre de 2011, desde el 3,5%
registrado el mes anterior. Este es el segundo des-
censo consecutivo desde el maximo del 3,9 % obser-
vado en septiembre, principalmente como resultado
de una moderacion de los precios de las materias
primas. Excluidos la energia y los alimentos, la in-

Grafico 3 Evolucion del producto y de la inflacion

en las principales economias industrializadas
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

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

flacion medida por el IPC se incrementd ligeramente hasta una tasa interanual del 2,2 %, frente al 2,1% de
octubre. La evolucidn reciente de la inflacion subyacente refleja, en parte, cierta estabilizacion del cre-
cimiento del coste de los alquileres, en consonancia con el deterioro del mercado de la vivienda, tras un

aumento sostenido desde mediados de 2010.

El 13 de diciembre de 2011, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal indi-
6 que, pese a la aparente desaceleracion del crecimiento mundial, los indicadores recientes apuntan a
una moderada expansion de la economia y a cierta mejora en las condiciones generales del mercado
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de trabajo. EI Comité decidié mantener en una banda del 0% al 0,25 % el objetivo fijado para el tipo de
interés de los fondos federales y siguié previendo que la situacion econémica probablemente justificara
que dicho tipo se mantenga en niveles excepcionalmente bajos como minimo hasta mediados de 2013.
Para fomentar la claridad y la transparencia en las comunicaciones con el publico, el Comité introduci-
ria varios cambios, con efectos a partir de su proxima reunion de enero de 2012, incluida la decision
de publicar proyecciones de los participantes en lo que se refiere al nivel adecuado del objetivo de tipo de
interés de los fondos federales, basadas en las expectativas respecto a la futura evolucién econémica.

JAPON

En Japon, la segunda publicacién de los datos sobre las cuentas nacionales correspondientes al tercer
trimestre del afio pasado confirma la recuperacion de la actividad econémica tras el gran terremoto que
asolo la regidn oriental del pais en marzo de 2011, aunque el crecimiento del PIB real se reviso a la baja
ligeramente, hasta el 1,4% en tasa intertrimestral. Para el cuarto trimestre de 2011, los indicadores re-
cientes sugieren un debilitamiento de la actividad econdmica en un contexto de caida de la demanda
mundial y de distorsiones de oferta causadas por las inundaciones en Tailandia. Ajustadas por las varia-
ciones de los precios de exportacion y las fluctuaciones estacionales, las exportaciones se redujeron un
7,3% entre septiembre y noviembre, dando lugar a un deterioro de la balanza comercial.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios de consumo, la inflacién interanual medida por el IPC
cay0 hasta el -0,5% en noviembre (desde el -0,2% en octubre). En su reunién mas reciente sobre poli-
tica monetaria, celebrada el 21 de diciembre, el Banco de Japdn decidié mantener el objetivo fijado para
el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia entre el 0,0% y el 0,1%.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, la actividad econdmica ha seguido siendo moderada. La mayor parte de los indica-
dores de opini6n de las empresas y los hogares han mantenido la debilidad en los Gltimos meses, aunque
algunos de ellos han mejorado ligeramente en diciembre de 2011. La situacion del mercado de trabajo
no ha mostrado sefiales de mejora, manteniéndose la tasa de paro en el 8,3%, en promedio, en los tres
meses transcurridos hasta octubre de 2011. En general, es probable que se mantenga la atonia del cre-
cimiento de la actividad econémica en el corto plazo, aunque los estimulos monetarios deberian proporcio-
nar cierto respaldo. Se prevé que el crecimiento de la demanda interna siga estando limitado por las
restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajuste de los balances de los hogares y las sustancia-
les restricciones presupuestarias, mientras que el deterioro de las perspectivas de la demanda externa
probablemente limitara el crecimiento de las exportaciones.

La inflacién ha seguido descendiendo, pero continla siendo elevada. La inflacion interanual medida por el
IPC y la inflacion medida por el IPC excluidos la energia y los alimentos no elaborados se redujeron 0,2
puntos porcentuales en noviembre, hasta el 5% y el 3,6 %, respectivamente. La gradual disminucion de
algunos factores temporales (precios méas elevados de las materias primas en el pasado, fuertes incrementos
del precio de la electricidad en el otofio de 2011 y aumento del tipo impositivo del I\VVA en enero de 2011),
asi como la existencia de capacidad productiva sin utilizar, deberian contribuir a atenuar las presiones in-
flacionistas. EI Comité de Politica Monetaria del Bank of England mantuvo en el 0,5% el tipo de interés
oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito y decidié mantener en 275 mm de libras
esterlinas el volumen de compras de activos financiadas mediante la emision de reservas del banco central.

CHINA
En China, el crecimiento econémico esta experimentando una desaceleracion gradual, pese a que, hasta
ahora, la economia ha dado, en gran medida, muestras de resistencia frente al empeoramiento de las
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perspectivas mundiales y a que los indices PMI indicaban una ligera mejora de la actividad econémica
en diciembre. No obstante, el crecimiento de las exportaciones nominales se redujo hasta el 13,4 %, en
tasa interanual, desde el 13,8% de noviembre. La inversion en activos fijos y el valor afiadido en la
industria registraron una desaceleracién en noviembre, aunque muy poco significativa, mientras que
el crecimiento de las ventas al por mejor siguié siendo robusto. Las politicas macroprudenciales
encaminadas a enfriar el mercado de la vivienda estan restringiendo la inversion inmobiliaria y los
volumenes de ventas.

La inflacion interanual medida por el IPC descendi6 hasta el 4,1% en diciembre, desde el 4,2% de
noviembre. El descenso estuvo determinado, principalmente, por el componente no alimenticio. Los
nuevos préstamos internos y el agregado M2 experimentaron una ligera aceleracién en diciembre,
después de que, en noviembre, el Banco Central de la Republica Popular China redujera en 50 puntos
basicos el coeficiente de reservas obligatorias. En diciembre, el banco central mantuvo sin variacion los
tipos de interés oficiales y el coeficiente de reservas obligatorias. En la reunion anual de la Central
Economic Work Conference, las autoridades acordaron que mantener la estabilidad del crecimiento
economico era la principal prioridad en materia de politica para 2012, junto con la reestructuracion eco-
némica y el control de las expectativas de inflacion.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 4 Evolucion de los precios de las

materias primas

Debido a un repunte en los primeros dias de 2012,

los precios del petroleo aumentaron, en general, —  Brent (dSlares por barri escala izquierdz)
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cena de diciembre, debido al empeoramiento de las

noticias macroecondmicas y a la decision adopta- ~ Fuentes: Bloomberg y HWWI.

da por la OPEP el 14 de diciembre de elevar, final-

mente, su cuota de produccion. Se esperaba que la decision, la primera adoptada en casi tres afios, respal-
dase en cierta medida los escasos niveles de existencias. No obstante, desde entonces, la inquietud respec-
to a una fuerte interrupcion en el suministro en Iran, asociada a la escalada de las tensiones por el
desarrollo de su programa nuclear, han impulsado los precios continuamente al alza. En particular, las
sanciones impuestas recientemente por Estados Unidos y el embargo acordado por la UE sobre las impor-
taciones de petrdleo de Iran a partir de una fecha todavia no determinada desencadenaron un repunte de
los precios y parecen haber dejado en un segundo plano la preocupacién por el impacto de la incertidumbre
respecto a las perspectivas macroecondmicas sobre la demanda de petréleo.
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En cifras agregadas, los precios de las materias primas no energéticas continuaron descendiendo ligera-
mente durante el mes de diciembre. Aunque tanto los precios de los metales como los de los alimentos
se han visto afectados negativamente hasta cierto punto por la inquietud respecto a una desaceleracion
del crecimiento mundial, las perspectivas de una posible interrupcién en el suministro, como conse-
cuencia de la falta de Iluvias en América Latina, han impulsado al alza los precios de los alimentos,
especialmente los de los cereales. En cifras agregadas, el indice de precios de las materias primas no
energéticas (denominado en délares estadounidenses) se situaba, hacia finales de diciembre, un 14,8 %
por debajo del nivel registrado a comienzos de 2011.

1.3 TIPOS DE CAMBIO

Durante el Gltimo trimestre de 2011, 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, se deprecio en un con-
texto de persistente y elevada volatilidad. El 11 de enero de 2012, el tipo de cambio efectivo nominal
del euro se situaba un 4,1% por debajo del nivel registrado a finales de septiembre de 2011y un 5%
por debajo de la media de 2011 (véase gréafico 5).

En términos bilaterales, durante el Gltimo trimestre, el euro se ha depreciado frente a casi todas las prin-
cipales monedas. Entre el 30 de septiembre de 2011y el 11 de enero de 2012 el euro se deprecid frente al
délar estadounidense (5,8 %), la libra esterlina (4,7 %), el yen japonés (5,7 %) y el renminbi chino (6,8 %).
El euro se depreci6 también frente a otras monedas asiaticas, en particular frente al won coreano, el délar

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

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

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

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-20 correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios co-
merciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros (OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los Es-
tados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la 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 11 de enero de 2012

L . desde: en comparacion con:
Ponderacion Nivel a
en el TCE-20 | 11 deenero de 2012 | 30 de septiembre de 2011 ‘ 3 de enero de 2011 media de 2011
Doélar estadounidense 19,4 1,272 -5,8 -4,7 -8,6
Libra esterlina 17,8 0,826 -4,7 -4,1 -4,8
Renminbi chino 13,6 8,030 -6,8 -8,7 -10,7
Yen japonés 8,3 97,9 -5,7 -10,0 -11,8
Franco suizo 6,4 1,212 -0,4 -2,8 -1,7
Zloty polaco 49 4,461 1,3 12,7 8,3
Corona sueca 4,9 8,809 -4,9 -1,4 -2,4
Corona checa 4,1 25,82 4,3 2,9 5,0
Won coreano 3,9 1,477 -7,4 -1,6 -4,2
Forint hiingaro 3,1 311,9 6,6 12,0 11,7
TCEN? 99,2 -4,1 -3,3 -5,0
Fuente: BCE.
ilr?d}'ggglgcdé ggmbio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el

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).

de Hong Kong y el ddlar de Singapur, en un 7,4%, un 6,1% y un 6,5 %, respectivamente, asi como frente
a las monedas de algunos exportadores de materias primas. Durante el mismo periodo, el tipo de cambio
del euro frente al franco suizo practicamente no experimentd variacion. La moneda Unica se aprecio fren-
te a algunas otras monedas europeas, principalmente frente al forint hingaro, la corona checa y el zloty
polaco (un 6,6%, un 4,3% y un 1,3%, respectiva-

mente) (véase cuadro 1). La volatilidad de los mer- Grafico 6 Indicadores sintéticos adelantados
cados, medida sobre la base de los precios de las [ i[5 Eilid)=
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sintético adelantado de la OCDE seguia apuntando a una desaceleracion en los paises de esta organiza-
cion y en otras grandes economias, con alguna variacion en su intensidad segun los paises. Ademas, los
datos mas recientes sobre el comercio mundial también sugieren un crecimiento lento en los préximos
meses. En el recuadro 1 se analizan con més detalle las tendencias recientes del comercio mundial.

En un entorno de elevada incertidumbre, los riesgos para la actividad siguen situandose a la baja y estan
relacionados, principalmente, con la posibilidad de que se reintensifiquen las tensiones en algunos seg-
mentos de los mercados financieros, asi como las presiones proteccionistas, y de que se produzca una
correccion desordenada de los desequilibrios mundiales.

Recuadro |

LA RECIENTE DEBILIDAD DEL COMERCIO MUNDIAL

El comercio mundial ha mostrado cierta debilidad en los Gltimos trimestres. En el segundo trimestre
de 2011, el comercio mundial de mercancias experiment6 una contraccion del 0,5% en tasa intertri-
mestral y solo registrd un moderado crecimiento del 1% en el tercer trimestre. La reciente debilidad
del comercio mundial evoca el periodo 2008-2009, cuando se produjo la Gltima contraccion. Enton-
ces, la caida del comercio mundial no solo fue excepcionalmente acusada, sino que ademas sobrepa-
s6 significativamente a la experimentada por la produccion mundial. Varios factores, como la com-
posicion y los efectos de las existencias, las restricciones financieras y las relaciones vertica-

les, amplificaron la caida del comercio en 2008 y
2009 En este contexto, se investiga a continua-
cion si la reciente debilidad del comercio mun-
dial obedece a factores como los mencionados o
si se trata, basicamente, de un proceso acorde con
el enfriamiento generalizado de la actividad eco-
némica mundial.

Normalmente, el comercio mundial crece y se re-
duce al compas del nivel general de actividad eco-
némica mundial. Este movimiento conjunto fue
también evidente en el segundo y en el tercer tri-
mestres de 2011, cuando la atonfa del crecimiento
de la produccion industrial mundial se reflejé en
la debilidad de la dinamica del comercio (véase
gréafico A). No obstante, alin esta por determinar
si la magnitud de la reciente caida del comercio
mundial (y la moderacion del crecimiento en el
trimestre siguiente) fue proporcional a las condi-
ciones economicas mundiales. Para responder a
este interrogante, en este recuadro se ha adop-
tado la «metodologia de cufia»?. Basandose en

Grafico A Comercio mundial de bienes

y produccion industrial mundial

(tasas de variacion intertrimestral)
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Fuente: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).
Nota: La observacion mas reciente corresponde al tercer trimestre
de 2011.

1 Véase el articulo titulado «Evolucién reciente del comercio mundial y de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, agosto de 2010.
2 Para mas informacion sobre la metodologia, véase A. Levchenko, L. Lewis y L.Tesar, «The collapse of international trade during the 2008-
2009 crisis: in search of the smoking gun», Economic Review, FMI, vol. 58, n.° 2, 2010.
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préximo a cero sugiere que el crecimiento del
comercio exterior se explica satisfactoriamente
por la absorcidn y los precios relativos.
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Las cufias han resultado relativamente pequefias 3, | 30
(en valores absolutos) en los dos ultimos trimes- t
tres de la muestra (véase grafico B). En otras pa- .0 | L |
labras, el crecimiento de las importaciones fue, en Apy iR AR AN A il
general, coherente con la evolucion de la absor- Fuentes: OCDE (Quarterly National Accounts) y expertos del BCE.

., . . . Nota: Las cifras positivas indican que el crecimiento intertrimestral
ciony de los precios relativos, Yy hay escasa evi- observado de las importaciones fue mayor que el crecimiento impli-

R q q . cito en una ecuacion de importaciones estandar. La observacion
dencia de que el comercio mundial se haya visto més reciente corresponde al tercer trimestre de 2011 (salvo en el

lastrado por factores especiales. Para otras econo- 55 % S i e coponteH seunas s
mias de la OCDE se extraen conclusiones simila-

res. Por el contrario, en 2008-2009 se registraron cufias negativas excepcionalmente grandes en paises
como Estados Unidos y Japon, lo que confirma que la caida de las exportaciones en aquel momento
fue notablemente mas acusada que lo que habria predicho una ecuacién sencilla de demanda de impor-

taciones. Modelos de comercio empiricos méas elaborados confirman ampliamente estas conclusiones.

-40

Los indicadores de corto plazo sugieren que el comercio internacional seguird, probablemente, una
trayectoria muy similar a la de la produccion mundial en los préximos meses. Tras varias lecturas
mas bien desfavorables, los indices de directores de compras (PMI) que registran la evolucion de la
produccion mundial y de los nuevos pedidos de exportacion en el sector manufacturero mostraron
sefiales de estabilizacion en el dltimo trimestre de 2011. No obstante, el indice PMI global de nuevos
pedidos de exportacion se mantuvo ligeramente por debajo del umbral tedrico de 50, que separa la
expansion de la contraccion, en consonancia con la débil dindmica del comercio que se observa a
finales del afio.

Como conclusion, puede afirmarse que la reciente debilidad del comercio internacional ha sido, en
general, coherente con la falta de dinamismo de las condiciones econémicas mundiales, sin que haya
evidencia concluyente de que los factores especiales hayan sido un lastre en este sentido. Los indica-
dores adelantados sugieren que el comercio y la produccion mundiales seguiran evolucionando de
forma muy acompasada a corto plazo.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

La tasa de crecimiento interanual de M3 disminuyo0 significativamente en noviembre de 2011. En con-
junto, la débil evolucién monetaria continud reflejando los elevados niveles de incertidumbre en la
economia y en los mercados financieros. Esta incertidumbre se manifestd en la nueva reduccion de los
dep6sitos de M3 por parte de los inversores institucionales y en el descenso observado en las operacio-
nes interbancarias llevadas a cabo a través de entidades de contrapartida central pertenecientes al
sector tenedor de dinero. Ademas, algunos tenedores de dinero siguieron desplazando sus fondos hacia
fuera de la zona del euro. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector pri-
vado registré un marcado retroceso, como consecuencia de la caida de los préstamos concedidos a
intermediarios financieros no monetarios. Al mismo tiempo, los modestos flujos de entrada mensuales
observados en los préstamos a los hogares en noviembre se vieron contrarrestados, en gran parte, por
una contraccion de los préstamos a las sociedades no financieras. Las cifras sobre préstamos no apun-
tan todavia a que se esté produciendo un recorte significativo del crédito en la zona del euro en su
conjunto. Sin embargo, teniendo en cuenta que los efectos en la oferta de crédito podrian manifestarse con
retardo, es necesario vigilar atentamente la evolucion del crédito y de la situacion de financiacion de
las entidades de crédito en los proximos meses. En conjunto, la tasa subyacente de expansion moneta-
ria y crediticia se mantuvo en niveles moderados.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 disminuyd significativamente hasta situarse en el 2% en no-
viembre de 2011, frente al 2,6 % de octubre (véase grafico 7). Por un lado, tres cuartas partes de esta
moderacion del crecimiento interanual de M3 responden a un efecto de base relacionado con cuantiosas
operaciones interbancarias llevadas a cabo a través de entidades de contrapartida central en noviembre
de 2010. Por otro, la tasa de crecimiento intermen-

sual fue moderadamente negativa (—0,159%) €N N0- | (&l 21 la0 v/ 6 fote e 14 ks

viembre. Los flujos mensuales negativos fueron
atribuibles a la contraccion de las cesiones tempo-

.z (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
rales, lo que, a su vez, reflejo un descenso de 1as  estacionales y de calendario)

operaciones de préstamo realizadas en el mercado
monetario con garantias a través de entidades de ~ ..... M3 (media movil de tres meses centrada
contrapartida central ubicadas en la zona del euro. G AFEREGEAAETD TEEII)

=— M3 (tasa de crecimiento interanual)

K ' i X ==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
Si se ajustan por el impacto de las cesiones tempo-

rales realizadas a través de entidades de contrapar-
tida central, las tenencias de M3 aumentaron ligera- 12
mente con respecto al mes anterior. De igual modo, 4
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se incrementd moderadamente, situandose en el 6 WE‘ . tH ".fz Ul E 6
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En conjunto, como ocurrié en octubre, la débil 2 v R 2
evolucion monetaria continu¢ reflejando los ele- 0 4, 0
vados niveles de incertidumbre en la economia y w

en los mercados financieros. Por lo que respecta a 2 L e I e e e P 2011'2

los componentes, esta incertidumbre se manifesto
., , . Fuente: BCE.
en la nueva reduccion de los depésitos de M3 por "¢
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parte de los inversores institucionales y en el descenso observado en las operaciones interbancarias
llevadas a cabo a través de entidades de contrapartida central. En cambio, los depdsitos de M3 de los
hogares volvieron a registrar pequefias entradas en el contexto de la intensificacion de la crisis de la
deuda soberana y de las caidas de las cotizaciones bursatiles durante la mayor parte del mes. Los hoga-
res también desplazaron parte de sus dep6sitos a la vista hacia dep6sitos menos liquidos, en respuesta a
sus distintas rentabilidades.

En cuanto a las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las
IFM al sector privado no financiero (ajustados por el impacto de las ventas y titulizaciones) descendid
ligeramente en noviembre, ya que los modestos flujos de entrada mensuales registrados en los présta-
mos a los hogares se vieron contrarrestados, en gran parte, por una contraccion de los préstamos a las
sociedades no financieras. Sin embargo, la tenue evolucion de los préstamos no apunta todavia a que se
esté restringiendo significativamente la oferta de crédito en la zona del euro. El sector tenedor de dine-
ro también continud desplazando fondos hacia fuera de la zona del euro en noviembre, lo que se eviden-
cia en el retroceso de la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM. Al mismo tiempo, las
presiones de financiacion en el sector bancario se intensificaron nuevamente como consecuencia de la
escasa emision de valores distintos de acciones a largo plazo y de la retirada de depdsitos por parte de
no residentes en la zona del euro. Sin embargo, las medidas no convencionales introducidas por el
Eurosistema a principios de diciembre —particularmente las operaciones de financiacién a plazo mas
largo con vencimiento a tres aflos— deberian aliviar estas presiones.

Los principales activos mantenidos por las IFM de la zona del euro (excluido el Eurosistema) descen-
dieron en noviembre por segundo mes consecutivo, lo que refleja claramente el impacto de las presiones
para desapalancar el balance de las entidades de crédito. Esta disminucion observada en noviembre es-
tuvo determinada, sobre todo, por una notable reduccion de los activos exteriores, principalmente prés-
tamos a no residentes, pero también por una caida de las tenencias de valores distintos de acciones
emitidos por no residentes. A este respecto, el comportamiento de las entidades de crédito ha seguido un
«orden de preferencia» (pecking order), segtn el cual se desprenden antes de los activos de elevada li-
quidez o que no constituyen activos basicos que de aquellos que forman parte de su actividad principal.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La desaceleracion del crecimiento interanual de M3 observada en noviembre fue reflejo, principalmen-
te, de los acusados descensos de las tasas de crecimiento interanual de los instrumentos negociables y,
en menor medida, de los depdsitos a corto plazo distintos de los dep6sitos a la vista. El agregado mone-
tario estrecho M1, cuya tasa de crecimiento interanual se increment6 ligeramente, fue el Ginico compo-
nente principal que sustento la evolucion monetaria en noviembre.

La tasa de crecimiento interanual de M1 ascendi6 hasta el 2,1% en noviembre, frente al 1,7 % del mes
anterior, siendo los depdsitos a la vista los principales causantes de este aumento. En concreto, el sector
financiero no monetario incrementd sus tenencias de dep6sitos a la vista en noviembre, probablemente
como consecuencia de la acumulacién de la liquidez procedente de las ventas de valores y de la necesi-
dad de retener instrumentos liquidos en un entorno de persistencia de las elevadas tensiones en los
mercados financieros. En cambio, las sociedades no financieras y los hogares redujeron sus tenencias
de depdsitos a la vista. Los hogares continuaron prefiriendo dirigir tanto los ahorros previamente
acumulados como los nuevos hacia otros componentes de M3, en particular depdésitos a plazo hasta dos
afios. En el recuadro 2 se proporciona un andlisis detallado de los desplazamientos de carteras hacia y desde
M1, asi como del papel que desempefia la incertidumbre.
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Recuadro 2

CRECIMIENTO MONETARIO E INCERTIDUMBRE

Aunque existe evidencia abundante de que el crecimiento monetario tiene propiedades de indicador
adelantado de la inflacion a medio y a largo plazo, estas propiedades pueden debilitarse durante de-
terminados periodos, especialmente en aquellos que se caracterizan por una variacion significativa en
la demanda de dinero provocada por un aumento de la incertidumbre acerca del entorno econdémico,
ya que en esos momentos es posible que los saldos monetarios se mantengan principalmente por
motivos de precaucion o de cartera, mas que por motivos de transacciont. La intensificacion de las ten-
siones observada en los mercados de deuda soberana desde agosto de 2011 ha incrementado las
tensiones financieras en el sector bancario de la zona del euro y en el sistema financiero en general.
Estos elevados niveles de estrés, que son reflejo de los distintos tipos de incertidumbre, también han
afectado a la evolucion monetaria de la zona del euro. En este recuadro se analiza la naturaleza de las
incertidumbres que subyacen a las tensiones en los mercados financieros y se consideran los efectos
potencialmente ambiguos que pueden tener en relacion con la evolucién monetaria. Asimismo, se in-
tenta cuantificar el impacto que las tensiones en los mercados financieros derivadas de la incertidumbre
han tenido en el agregado monetario estrecho M1 durante la crisis financiera y de la deuda soberana.

Desplazamientos de carteras relacionados con la incertidumbre

Las tensiones en los mercados financieros pueden deberse al incremento de la incertidumbre entre
prestamistas e inversores en relacion con el valor fundamental de los activos financieros y reales?.
Por consiguiente, es probable que la incertidumbre afecte a las decisiones sobre la asignacion de
carteras, observandose dos efectos que se compensan parcialmente entre si. En primer lugar, un au-
mento del grado de incertidumbre puede provocar desplazamientos hacia activos nacionales de menos
riesgo, como los instrumentos monetarios liquidos. En segundo lugar, dependiendo de la naturaleza
de la incertidumbre, las tenencias de activos monetarios pueden disminuir, pues los agentes querran
cambiar los activos nominales por activos reales o los activos nacionales por activos exteriores. La impor-
tancia relativa de estos dos efectos y el resultado total dependen, entre otros factores, del agregado
monetario considerado y de la correlacion entre el rendimiento de los activos®.

En general, para que el crecimiento del agregado monetario amplio aumente como consecuencia de
los desplazamientos de carteras, el sector tenedor de dinero tiene que vender los activos con riesgo a
las IFM de la zona del euro, a un Gobierno de la zona o a no residentes en la zona del euro. Los des-
plazamientos de cartera observados en el periodo comprendido entre 2001 y 2003 son un ejemplo.
Dicho periodo se caracteriz6 por la repatriacion de fondos por parte de los tenedores de dinero de la
zona del euro, que vendieron a no residentes los activos exteriores que habian adquirido previamen-
te (principalmente acciones), manteniendo los ingresos obtenidos en activos monetarios*. Esta ten-
dencia a repatriar fondos a nivel mundial y esta preferencia por activos liquidos y seguros también
se pudo observar en la fase inicial de la crisis financiera, en 2007 y 2008.

1 Para un anélisis detallado, véase el articulo titulado «Demanda de dinero e incertidumbre», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2005.

2 Véase C. Hakkio y W. Keeton, «Financial Stress: What Is It, How Can It Be Measured, and Why Does It Matter?», Economic Review,
segundo trimestre, Banco de la Reserva Federal de Kansas City, 2009.

3 Véanse J. Atta-Mensah, «The Demand for Money in a Stochastic Environment», Working Papers, n.° 2004-7, Banco de Canad4, marzo de
2004; y W. Choi y S. Oh, «A money demand function with output uncertainty, monetary uncertainty, and financial innovations», Journal of
Money, Credit y Banking, vol. 35, n.° 5, 2003.

4 Véase, por ejemplo, el recuadro titulado «El impacto sobre M3 de los desplazamientos de cartera producidos por una mayor incertidumbre»,
en el articulo mencionado en la nota 1.
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En el periodo actual, en el que la incertidumbre se deriva, principalmente, de los problemas de la
deuda soberana en algunos paises de la zona del euro, a los que se suman las presiones sobre el sector
bancario, la posibilidad de un periodo prolongado de desplazamientos de cartera hacia activos mo-
netarios puede ser mas limitada, ya que las IFM estan intentando desapalancarse y los inversores no
residentes podrian optar por no invertir en activos de la zona del euro, lo que contribuiria a generar
presiones a la baja sobre el crecimiento monetario.

Medidas de incertidumbre

La literatura econdmica ofrece numerosas definiciones de incertidumbre, que, a su vez, dan lugar a
una amplia gama de indicadores. En el gréafico A se presentan algunos indicadores de la incertidum-
bre y de las tensiones en los mercados financieros. Es importante sefialar que existen diferencias
considerables en los tipos de incertidumbre subyacente que recogen los distintos indicadores. Por
ejemplo, la medida de incertidumbre propuesta por Bekaert, Hoerova y Lo Duca® se centra en el mer-
cado de valores de Estados Unidos y, por tanto, es probable que refleje el impacto de la incertidum-
bre relacionada tanto con los acontecimientos econémicos generales como con los geopoliticos.
Greiber y Lemke® construyen una variable que permite aproximar el impacto de la incertidumbre en
las preferencias de liquidez de los agentes econémicos con la ayuda de: i) la rentabilidad a medio
plazo de las acciones y los bonos; ii) las medidas de pérdidas en los mercados de valores y de vo-
latilidad, y iii) los indicadores de confianza de los consumidores y las empresas. Una amplia gama
de indicadores de los mercados financieros sirven para obtener los indicadores de incertidumbre

5 Véase G. Bekaert, M. Hoerova, y M. Lo Duca, «Risk, uncertainty and monetary policy», NBER Working Paper Series, n. 16397, National
Bureau of Economic Research, 2010. Esta medida también proporciona una estimacion de la aversion al riesgo.

6 Véase C. Greiber y W. Lemke, «Money demand and macroeconomic uncertainty», Discussion Paper Series 1, n.° 26, Deutsche Bundesbank,
2005.

Grafico A Medidas de incertidumbre Grafico B Descomposicion de un indicador

de las tensiones en los mercados financieros
para la zona del euro

(desviacion escalada con respecto a la media; datos trimestrales) (contribuciones en puntos porcentuales; datos mensuales)
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propuestos por van Roye’. Los datos que utilizan Bekaert et al. corresponden a Estados Unidos,
mientras que los que usan Greiber y Lemke y van Roye se refieren a la zona del euro.

En el gréfico B, la medida estimada por van Roye de las tensiones en los mercados financieros de la
zona del euro se descompone en: i) indicadores bancarios; ii) indicadores de los mercados de valores,
y iii) indicadores de los mercados de divisas. El grafico muestra que, tras una situacion de calma en
los mercados financieros entre 2004 y 2007, las tres fuentes de incertidumbre se han desplazado en la
misma direccion desde 2008, contribuyendo los shocks bancarios en mayor medida que los otros
dos componentes. En el tercer trimestre de 2011, las contribuciones de los indicadores bancarios y de
los indicadores de los mercados de valores aumentaron de forma acusada, al igual que en el periodo
que siguié a la quiebra de Lehman Brothers en el otofio de 2008. El grafico también ilustra la dife-
rencia entre la crisis financiera actual y el periodo de intensificacion de la incertidumbre financiera,
econdmica y geopolitica causante de los desplazamientos de cartera hacia el dinero entre 2001 y
2003. En dicho periodo, la incertidumbre, més que originarse en la zona del euro, se transmiti6 a la
misma, de modo que la contribucién mas importante procedié de los indicadores de los mercados de
divisas. En particular, en dicho periodo los indicadores bancarios y de los mercados de valores com-
pensaron parcialmente el impacto del aumento de la incertidumbre cambiaria. En cambio, durante la
actual crisis financiera, y especialmente tras la intensificacion de la crisis de la deuda soberana en agos-
to de 2011, tanto los indicadores bancarios como los de los mercados de valores han conducido la me-
dida de incertidumbre de van Roye en la misma direccién.

Cuantificacion del impacto de la incertidumbre Grafico C Impacto de la incertidumbre
sobre la evoluciéon monetaria en el crecimiento de Ml

(tasas de variacion mensual; contribucién en puntos porcentuales)

El gréafico C indica que la incertidumbre (medi-

da por el indicador calculado por Bekaert et al.%) = Contribucion de fa incerticumbre

tuvo un impacto significativo en el crecimiento - " -
mensual de M1 en agosto y septiembre de 2011. .

Mas concretamente, el analisis sugiere que lain-  ,, u 20
certidumbre represento alrededor de tres cuartas

partes de los flujos acumulados totales corres- 15 H 4 15
pondientes a esos dos meses. Estos resultados PR

cuantitativos sefialan que la magnitud del impac- 19 Z P10
to directo de la incertidumbre en esos dos meses : i B

fue solo la mitad que en octubre y noviembre de 08 _ i% == - : "
2008 (es decir, los dos meses siguientes ala quie- o il il |I||||I'|r|||.||||i.|;g}':.j'|‘1 ;'.lﬁ_ H o0
bra de Lehman Brothers). A diferencia de lo ocurri- gy H 55 %

do en el periodo actual, en el otofio de 2008 se  -05 ¢ ' i : -05
produjo un episodio agudo, aunque breve, de

desconfianza hacia el sistema bancario, enel que 10 e 2009 P -10

casi la mitad del aumento del crecimiento de M1

: : : sz Fuente: Estimaciones del BCE.
asociado a la incertidumbre correspondlo a una Nota: Para consultar detalles sobre la metodologia aplicada, véase
mayor demanda de billetes en euros (procedente, ¢! documento mencionado en la nota 8.

7 Véase B. van Roye, «Financial stress and economic activity in Germany and the Euro Area», Kiel Working Papers, n.° 1743, Kiel Institute
for the World Economy, 2011.

8 Elimpacto de la incertidumbre se cuantifica a partir de un modelo mensual de M1 basado en el andlisis de L. Stracca, «The functional form
of the demand for euro area M1», The Manchester School, vol. 71(2), 2003, pp. 172-204.
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en gran medida, de no residentes en la zona del euro). Las perturbaciones relacionadas con la incer-
tidumbre de agosto y septiembre de 2011 dieron lugar, fundamentalmente, a un aumento de los nive-
les de depdsitos a la vista, ya que la demanda de billetes no registré un incremento significativo.
Posteriormente, parte de estos fondos salieron de M1 en octubre y noviembre de 2011, como conse-
cuencia de la persistente incertidumbre, lo que indujo a los inversores institucionales, en especial, a
desplazar algunos de los fondos previamente aparcados hacia activos de fuera de la zona del euro.
Los hogares también redujeron sus tenencias de depdsitos a la vista en octubre y noviembre de 2011.

Conclusién

El periodo actual se caracteriza por un aumento significativo de la incertidumbre en los mercados
financieros, que ha influido en las decisiones de cartera de las empresas, los hogares y los inversores
institucionales de la zona del euro, con el resultado de que sus tenencias de activos monetarios in-
cluidos en el agregado monetario estrecho M1 fueron considerablemente mayores en agosto y sep-
tiembre de 2011 de lo que hubiera cabido esperar sobre los determinantes habituales de la demanda
de dinero. Sin embargo, en octubre y noviembre de 2011 se observ6 un descenso de los depdésitos a
la vista (y, por ende, de las tenencias totales de M1) debido a la continua incertidumbre y las persis-
tentes tensiones en los mercados, que indujeron a algunos inversores a desplazar fuera de la zona del
euro fondos previamente aparcados. Un aumento del grado de incertidumbre puede tener un impacto
notable en las decisiones de cartera y afectar también a los agregados monetarios mas amplios. Por
consiguiente, es necesario analizar detenidamente las fuentes del crecimiento monetario en la zona
del euro antes de extraer conclusiones definitivas sobre la sefial obtenida de la evolucion monetaria
subyacente en relacion con la dindmica de los precios a medio plazo.

La tasa de crecimiento interanual de los depésitos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista
disminuyd ligeramente y se situd en el 2,1 % en noviembre, frente al 2,3% de octubre. Sin embargo, este
resultado oculta una evolucion dispar de las tasas de crecimiento interanual de los dos subcomponentes.
La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos a plazo hasta dos afios descendio, ya que los interme-
diarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y fondos de pensiones (OIF) re-
dujeron significativamente sus tenencias de este activo. En la parte relacionada con los fondos de inver-
sién, es probable que este dato refleje la retirada de liquidez para reinvertir fondos que habian quedado
temporalmente aparcados durante las tensiones observadas en los mercados financieros en los Gltimos
meses. Las salidas mensuales registradas en el caso de las sociedades no financieras fueron compensa-
das, en gran parte, por las entradas observadas en los depositos de los hogares. La tasa de crecimiento
interanual de los depositos de ahorro a corto plazo (es decir, depdsitos disponibles con preaviso hasta
tres meses) se mantuvo practicamente sin variacion, a pesar de las considerables entradas registradas en
los depdsitos de OIF y, en particular, de las sociedades no financieras.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables disminuy6 de forma acusada y se situé
en el 1,1% en noviembre, frente al 7,8 % de octubre. La evolucidn de estos instrumentos estuvo totalmen-
te determinada por el considerable descenso de la tasa de crecimiento interanual de las cesiones tempora-
les, que reflejo tanto un efecto de base como significativas salidas mensuales, como consecuencia de la con-
traccion de las cesiones temporales realizadas en el mercado interbancario a través de entidades de
contrapartida central. De hecho, si se ajusta el crecimiento interanual de M3 por el impacto de dichas
operaciones, se obtiene un crecimiento marginal en noviembre. A pesar de seguir enfrentandose a un en-
torno dificil, las participaciones en fondos del mercado monetario registraron entradas mensuales en el
citado mes, aunque la tasa de crecimiento interanual no varid con respecto a octubre. Estas entradas fueron
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reflejo, en parte, del ligero ascenso de la demanda de fondos de inversion en activos exteriores. La tasa de
crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo (es decir, con vencimiento hasta
dos afios) experimentd un incremento considerable, principalmente debido a un efecto de base.

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, disminuyd hasta el 2,2% en noviembre, un descenso notable con respecto
al 3% registrado el mes anterior. Como en octubre, esta evolucion fue reflejo de las significativas sali-
das mensuales registradas en los depositos del sector de OIF. Al mismo tiempo, las salidas fueron solo
escasas en el caso de las empresas de seguros y fondos de pensiones y de las sociedades no financieras,
mientras que los depdsitos de M3 de los hogares y, en particular, de las Administraciones Publicas dis-
tintas de la Administracion Central crecieron en noviembre.

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 descendid hasta el 0,8% en noviembre, en comparacion con el
1,6 % del mes anterior (véase cuadro 2). Esta evolucion enmascara una intensificacion del crecimien-
to del crédito concedido a las Administraciones Publicas y una moderacion del crecimiento del crédito
otorgado al sector privado.

La intensificacion del crecimiento del crédito concedido a las Administraciones Plblicas estuvo impulsada
por las adquisiciones de valores de deuda pablica (incluidas las compras realizadas por el Eurosistema en
el marco del Programa para los Mercados de Valores), que se vieron contrarrestadas parcialmente por
un descenso de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados a este sector.

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 2011 2011 2011 2011 2011
de M3” v I 1 i Oct Nov
M1 49,0 49 32 1,7 1,4 1,7 2,1
Efectivo en circulacion 8,7 56 49 42 45 6,5 6,5
Depositos a la vista 40,3 4.8 2,9 1,1 0,8 0,7 1,2
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 38,9 -1,1 13 34 35 2,3 2,1
Depositos a plazo hasta dos afios 18,7 -8,7 2,7 2,3 3,2 1,9 1,6
Depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,2 7,2 54 4,5 3,7 2,7 2,6
M2 87,9 2,2 2,4 2,4 2,3 19 2,1
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 12,1 -3,1 -1,7 -0,3 3,0 7,8 1,1
M3 100,0 i3 1,9 2,1 2,4 2,6 2,0
Crédito a residentes en la zona del euro 3,4 3,7 31 2,4 1,6 0,8
Crédito a las Administraciones Pablicas 11,8 10,9 6,5 51 -0,5 0,2
Préstamos a las Administraciones Publicas 15,5 17,7 10,7 7,0 -1,2 -5,6
Crédito al sector privado 15 2,1 2,3 17 2,1 1,0
Préstamos al sector privado 1,7 2,4 2,6 2,5 2,7 1,7
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? 2,2 2,9 2,8 2,7 3,0 1,9
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 2,7 2,8 3,4 3,6 3,4 2,3
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 2011 2011 2011 2011 2011
del total? v | 11 111 Oct Nov
Sociedades no financieras 42,3 -0,3 0,6 1,0 15 18 1,6
Ajustados de ventas y titulizaciones? - 0,6 15 19 2,2 2,2 18
Hasta un afio 247 -4,6 -1,2 1,6 4,1 4,6 3,8
De uno a cinco afos 18,2 -2,6 -2,4 -2,9 -3,6 -3,2 -3,1
Mas de cinco afios 57,1 2,6 2,4 2,2 2,1 2,4 2,2
Hogares® 46,6 2,8 3,1 3,4 3,0 2,2 2,1
Ajustados de ventas y titulizaciones? - 3,0 3,1 3,0 2,7 2,5 2,3
Crédito al consumo® 11,9 -0,9 -0,9 -1,0 -2,0 -1,9 -2,2
Préstamos para adquisicion de vivienda® 72,1 3,6 4,0 4.4 4,0 3,0 3,0
Otras finalidades 16,0 2,6 2,4 2,0 2,4 2,2 1,6
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,8 7,7 7,6 3,2 72 57 1,4
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,3 48 71 6,0 4,0 8,5 0,4

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

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

3) Segun la definicién del SEC 95.

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

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado al sector privado cay6 hasta el 1% en noviem-
bre, desde el 2,1% registrado el mes anterior. Esta evolucion es consecuencia de la contraccion de las
tenencias de acciones y valores distintos de acciones por parte de las IFM, asi como de la disminu-
cidn de los préstamos concedidos por este sector. El flujo de salidas mensual de préstamos de las IFM
al sector privado (ajustados de ventas y titulizaciones) fue casi igual que el de los préstamos mante-
nidos en los balances de estas instituciones, lo que sugiere que las ventas y titulizaciones de présta-
mos fueron moderadas en noviembre. Las salidas de préstamos otorgados al sector privado fueron
consecuencia, principalmente, de la reduccion de los préstamos concedidos por las IFM a OIF. En
particular, los préstamos realizados a través de entidades de contrapartida central experimentaron un
acusado descenso en noviembre, que puede reflejar, en parte, la desaparicion de las cuantiosas entra-
das registradas en octubre, aunque también es resultado de una disminucién mas general de las cesio-
nes temporales realizadas a través de entidades de contrapartida central en determinados paises de la
zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras (ajustados de ventas
y titulizaciones) disminuy6 hasta el 1,8 % en noviembre, desde el 2,2% del mes anterior, lo que refleja
unas salidas mensuales moderadas. Estos flujos negativos se registraron tras tres meses de actividad
relativamente intensa de concesion de préstamos a las sociedades no financieras entre agosto y octubre.
La mayor parte de las salidas mensuales fueron atribuibles a los préstamos a corto plazo (es decir, prés-
tamos hasta un afio; véase cuadro 3), observandose un cambio de sentido con respecto a las entradas
observadas en octubre. Los préstamos a largo plazo (esto es, préstamos a mas de cinco afios) solo regis-
traron entradas menores. Al mismo tiempo, la heterogeneidad entre los distintos paises de la zona del
euro en la evolucion de los préstamos siguio siendo notable, en consonancia con la desigual recupera-
cion de la actividad economica y con las diferencias en las necesidades de financiacion externa de los
diversos sectores industriales, en los grados de tensidn en relacién con la financiacion de las entidades
de crédito y en los niveles de endeudamiento de las sociedades no financieras de cada pais.
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La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares (ajustados de
ventas y titulizaciones) descendio hasta el 2,3% en noviembre, frente al 2,5% de octubre, continuando
asi la desaceleracion paulatina observada desde mayo de 2011. Los préstamos a hogares estuvieron
apuntalados por los préstamos para adquisicion de vivienda, cuya tasa de crecimiento interanual se
mantuvo en el 3%, sin variacion con respecto al mes anterior. El impacto de los planes pablicos para
apoyar a los mercados inmobiliarios de determinados paises siguié siendo un importante factor impul-
sor de estos préstamos. Al mismo tiempo, los flujos mensuales del crédito al consumo y de otros prés-
tamos se mantuvieron cercanos a cero, ya que las expectativas econémicas de los consumidores siguie-
ron deteriorandose. Las tasas de crecimiento interanual del crédito al consumo y de otros préstamos
cayeron al —2,2% y al 1,6 %, respectivamente.

En cuanto a 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) descendié hasta el 2,3% en noviembre,
frente al 3,4% de octubre, como consecuencia de la disminucion de las tasas de crecimiento interanual
de todos los componentes. Noviembre fue testigo de amortizaciones netas de valores distintos de accio-
nes a largo plazo, dindmica observada desde agosto de 2011. Las escasas salidas netas registradas en el
balance consolidado de las IFM en noviembre ocultan una intensa actividad de amortizaciones como
consecuencia de la reduccidn, por parte de las entidades de crédito, de sus tenencias de estos instrumen-
tos. Ademas, en dicho mes los intermediarios financieros no monetarios disminuyeron significativa-
mente sus depdsitos a plazo a mas de dos afios, debido en parte a la reversion de una operacion de titu-
lizacion. A pesar del gran incremento observado
en capital y reservas en noviembre, la tasa de cre-
cimiento interanual de esta partida cayé hasta el
6%, frente al 6,8 % del mes anterior.

Grafico 8 Contrapartidas de M3

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
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valores. La moderacion del crecimiento de los préstamos se debi6, en gran medida, a la contraccién de
los préstamos a OIF (en particular a las entidades de contrapartida central). Los modestos flujos de en-
trada en préstamos a hogares fueron contrarrestados, en gran medida, por un descenso de los préstamos
a sociedades no financieras, que se produjo tras tres meses de actividad bastante intensa de concesion
de préstamos. Corregida por el impacto de las ventas y titulizaciones, en los Gltimos meses la dindmica de
los préstamos experimentd una moderacion en términos interanuales. Por consiguiente, los datos no
apuntan todavia a que se esté produciendo un recorte significativo del crédito en la zona del euro en su
conjunto; sin embargo, es necesario vigilar atentamente su evolucion, en especial teniendo en cuenta
que los efectos en la oferta de crédito se manifiestan con retardo.

RECIENTE MEJORA DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE LA ZONA DEL EURO

La posicidn de inversion internacional (p.i.i.) indica el saldo de las tenencias totales de activos exte-
riores en poder de residentes en la zona del euro (activos) y de las tenencias totales de activos de la
zona del euro en poder de no residentes en la zona (pasivos). A continuacion, se analizan los aspectos
mas destacados de la evolucion de la p.i.i. de la zona del euro en los Gltimos afos.

La p.i.i. neta de la zona del euro ha mejorado en los Gltimos afios, tras el significativo deterioro ex-
perimentado en 2008, que tuvo su origen en una

expansion de los pasivos netos del sector de Ad- | et W T TN A T T L E
ministraciones Pdblicas. Desde 2009, la p.i.i. de de la zona del euro por sectores institucionales
la zona del euro se ha ido aproximando a los ni-
veles registrados antes de la crisis. La reduccion
de la posicion deudora neta se debid, principal-
mente, a variaciones significativas favorables de
los precios® y de los tipos de cambio, que com-
pensaron con creces el continuo endeudamiento
neto de la zona del euro, en particular por parte
de las Administraciones Publicas, como consecuen-
cia de los estabilizadores automaticos y de las
medidas de estimulo fiscal adoptadas para hacer
frente a la crisis financieras. Ello dio lugar a un
aumento del orden de casi un 10% del PIB en la
posicion deudora neta del sector de Administra-
ciones Publicas, que solo se compenso en parte
con un incremento de la posicion acreedora neta
de «otros sectores»? (véase grafico A).

(en porcentaje del PIB de la zona del euro)

=== Eurosistema (escala izquierda)

wmss  Administraciones Publicas (escala izquierda)
=== |FM (escala izquierda)

=mem  Otros sectores (escala izquierda)

~~~~~ p.i.i. neta (escala derecha)

30 0

Para entender mejor el impacto de las variaciones 2007 2008 2009 2010
de los saldos financieros que no recogen las tran- )

. . . L e Fuentes: BCE y calculos de los expertos del BCE.
sacciones financieras, se presenta en el grfico B Nota: No se incluyen los derivados financieros.

1 Las variaciones de precios en la p.i.i. se refieren a las variaciones de los precios de los activos y pasivos exteriores.
2 «Otros sectores» incluye las sociedades no financieras, las instituciones financieras distintas de las IFM —es decir, los fondos de inversion,
las empresas de seguros, los fondos de pensiones y otras instituciones financieras— y los hogares.
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Grafico B Detalle de las variaciones de la posicion
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Hay tres explicaciones para justificar por qué el
rendimiento de los activos exteriores de los resi-
dentes en la zona del euro observado reciente- Z
mente fue mayor que el de los respectivos pasi- 1
vos: la primera se refiere a la composicion del

. 0 -16
balance exterior de la zona del euro, la segunda a I
los diferenciales de rendimiento entre las distin- -1 | |- - -17
tas ce}tegorlas_de activos, y |i_i te_rcera al tipo d_e P 7- 18
cambio. En primer lugar, la principal fuente de fi-
nanciacion de la zona del euro ha sido normal- -3 *- 19

mente la inversion de carteray, al mismo tiempo, 4 20
la zona ha sido un exportador neto de inversion 2008 2009 2010
extranjera directa. En la medida en que la zona
del euro se financia con instrumentos de alta ca-
lificacion y mayor liquidez y, al mismo tiempo,
es tenedora de activos de mayor riesgo, la distri-
bucidn asimétrica de instrumentos tanto en el activo como en el pasivo es una de las causas del favo-
rable diferencial de rendimientos de la zona. En segundo lugar, las tenencias de algunos tipos de
instrumentos en poder de los inversores de la zona del euro produjeron, en promedio, un rendimien-
to mayor que el mismo tipo de instrumento, emitido por residentes en la zona del euro, en poder de
inversores no residentes. Ello se manifiesta en el comportamiento relativamente mas débil de los
mercados de renta variable de la zona del euro en comparacion con el resto del mundo durante el
periodo considerado, asi como en la reduccién del valor de mercado de los valores distintos de ac-
ciones de la zona del euro en poder de inversores extranjeros en 2010, que, hasta cierto punto, podria
haber reflejado el descenso de los precios de la deuda pablica emitida por algunos paises de la zona
del euro. En tercer lugar, la depreciacidn del euro frente a otras principales monedas en 2010 —en la
medida en que elevd el valor de los activos no denominados en euros— dio lugar a un notable incremen-
to del valor de los activos de los inversores de la zona del euro.

Fuentes: BCE y calculos de los expertos del BCE.

Nota: La p.i.i. «ajustada» es la posicion neta obtenida suponiendo
que no se produjeran variaciones de los precios ni de los tipos de
cambio, ni otros ajustes.

3 «Otros ajustes» incluye, por ejemplo, reclasificaciones, saneamientos parciales de empresas, cambios en la cobertura de las encuestas y
cambios de residencia de las empresas.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro aumentd ligeramente, hasta el 3,4%, en octubre de 2011. El repunte de la actividad emisora
por parte de las IFM y la menor tasa de contraccion interanual de las emisiones de valores por parte
de las instituciones financieras distintas de las IFM compensaron la reduccion del crecimiento inte-
ranual de las emisiones de valores distintos de acciones por parte de las Administraciones Publicas y
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de las sociedades no financieras. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la emisidn de
acciones cotizadas disminuyé levemente, hasta el 1,7 %, como consecuencia del descenso de la activi-
dad emisora por parte de las IFM, mientras que la emision de acciones por parte de las sociedades no
financieras y de las instituciones financieras distintas de las IFM préacticamente no varid.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

En octubre de 2011, la tasa de crecimiento anuali-
zada de los valores distintos de acciones emitidos
por residentes en la zona del euro aumento ligera-
mente, hasta el 3,4%, desde el 3,3% registrado
el mes anterior (véase cuadro 4). Esta evolucion
general estuvo impulsada, sobre todo, por la me-
nor tasa de contraccion interanual de la emision de
valores a corto plazo, mientras que la tasa de cre-
cimiento interanual de la emisidn de valores a largo
plazo a tipo de interés fijo se mantuvo practica-
mente sin variacion. Si se analizan las tendencias
acorto plazo, la tasa de crecimiento semestral anua-
lizada y desestacionalizada de las emisiones de
valores distintos de acciones se increment hasta
situarse en el 3,5% en octubre de 2011, frente al
3,1% del mes anterior (véase gréafico 9). El repun-
te de la tasa de crecimiento de la emision de valo-
res distintos de acciones a corto plazo reflejo el
ascenso en todos los sectores, excepto el de Admi-
nistraciones Publicas.

Grafico 9 Detalle por sectores de los valores
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Fuente: BCE.

Aunque las emisiones de valores a corto plazo han ido reduciéndose en términos interanuales desde
principios de 2010, este descenso se ha visto compensado con creces por el crecimiento de las emisiones
de valores distintos de acciones a largo plazo a tipo de interés fijo. Dicho patrén se mantuvo en octubre

Cuadro 4 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual »
(IICEET ) 2010 2011 2011 2011 2011 2011
Sector emisor Octubre 2011 v 1 1 11 Sep Oct
Valores distintos de acciones 16.327 3,6 3,8 315 3,5 3,3 3,4
IFM 5.412 -0,1 0,6 11 19 2,3 29
Instituciones financieras no monetarias 3.269 1,4 1,9 0,8 -0,3 -0,5 0,0
Sociedades no financieras 859 8,4 6,2 41 49 4.8 45
Administraciones Publicas 6.788 7,5 7,3 6,9 6,6 59 54
De las cuales:
Administracion Central 6.181 71 6,7 6,1 59 51 4,7
Otras Administraciones Publicas 607 12,4 13,0 15,8 14,6 14,2 12,9
Acciones cotizadas 4.044 1,7 1,4 15 19 2,0 1,7
IFM 361 6,6 6,4 75 12,4 13,1 10,2
Instituciones financieras no monetarias 288 4.2 3,4 4.2 5,0 5,8 5,8
Sociedades no financieras 3.395 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».
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de 2011. Las emisiones de valores distintos de acciones a largo plazo a tipo de interés variable mostra-
ron sefiales de moderada recuperacion a finales de 2010 y a comienzos de 2011, pero su evolucién no
fue sostenida en el resto de 2011. Sin embargo, la disminucidn de estas emisiones registré una ligera
ralentizacion en octubre de 2011.

La tasa de crecimiento total de las emisiones de valores distintos de acciones registrada en octubre
oculta una evolucién dispar en los distintos sectores. La tasa de crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras disminuyo hasta situarse en el 4,5%
en dicho mes, frente al 4,8 % de septiembre. El ritmo de crecimiento mas lento de la emision de valores
por parte del sector de sociedades no financieras debe valorarse en un entorno de empeoramiento de las
perspectivas economicas y de intensificacion de las tensiones en los mercados financieros. En este sen-
tido, en un contexto de adopcion de medidas para mejorar la situacion presupuestaria de los distintos
paises, la tasa de crecimiento interanual de los valores emitidos por el sector de Administraciones Pu-
blicas se redujo de nuevo, hasta situarse en el 5,5% en octubre, frente al 5,9% de septiembre. En el
sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las
IFM se incrementé un 0,6 % y se situd en el 2,9% en octubre, un nivel que continda siendo bajo en
términos historicos. Las emisiones de valores de las instituciones financieras distintas de las IFM se man-
tuvieron en el mismo nivel que en octubre del afio
anterior (tasa de crecimiento interanual del 0%),
en comparacion con una contraccion interanual AT S ATTEEST T TS S L

Grafico 10 Detalle por sectores de las acciones

del 0,3% en septiembre de 2011. del euro
(tasas de crecimiento interanual)

ACCIONES COTIZADAS — Total

P . sz 1 eeeee IFM
La t_asa de cr_eC|m|ento interanual de !a emision de R
acciones cotizadas por parte de residentes en la ——  Sociedades no financieras
zona del euro disminuy6 levemente, hasta situarse 16 16
en el 1,7% en octubre de 2011, debido sobre todo 14 14
al descenso de la actividad emisorade las IFM. La ;5 o

tasa de crecimiento interanual de la emisién de ac-
ciones por parte de las IFM cayd hasta el 10,2%

10

en octubre de 2011, desde el 13,1 % de septiembre z

(véase grafico 10). El menor dinamismo de las emi-

siones de acciones por parte de las IFM de la zo- ‘1 U "

na del euro fue reflejo, en parte, de las continuas 2 R -" e g
0

9,

tensiones en los mercados financieros. Al mismo [
tiempo, las tasas de crecimiento interanual de las -2
acciones cotizadas emitidas por las sociedades no -4
financieras y por las instituciones financieras dis-

tintas de las IFM se mantuvieron casi sin variacion ~ Fuente: BCE.

. Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
enoctubre, enel 0,3% Yy el 5,8 %, respectivamente. financieras.
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario se redujeron notablemente entre principios de diciembre de
2011 y comienzos de enero de 2012. En el duodécimo periodo de mantenimiento de 2011, que comenzo
el 14 de diciembre, el eonia se mantuvo en un nivel relativamente reducido, siendo reflejo del abundan-
te exceso de liquidez.
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Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias se redujeron notablemente entre principios de
diciembre de 2011 y comienzos de enero de 2012. El 11 de enero, los tipos euribor a un mes, a tres
meses, a seis meses y a doce meses se situaron en el 0,88%, el 1,26 %, el 1,54% y el 1,87 %, respecti-
vamente, es decir, 33, 22, 17 y 17 puntos basicos, respectivamente, por debajo de los niveles observados
el 7 de diciembre. Ademas, 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— aument6 hasta situarse en 99 puntos
basicos el 11 de enero (véase gréafico 11).

El tipo swap del eonia a tres meses se situd en el 0,35% el 11 de enero, 11 puntos bésicos por debajo del
nivel observado el 7 de diciembre. El tipo sin garantias correspondiente se redujo 22 puntos basicos,
hasta el 1,26 %, el 11 de enero, por lo que el diferencial entre el euribor a tres meses sin garantias y el
tipo swap del eonia al mismo plazo disminuy6 11 puntos basicos y se situd en 91 puntos bésicos en
dicha fecha.

El 11 de enero, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del euribor a tres meses con
vencimiento en marzo, junio, septiembre y diciembre de 2012 se situaron en el 1,02%, el 0,91%, el
0,86% y el 0,86 %, respectivamente, lo que representa descensos de 2, 6, 9y 15 puntos basicos, respec-
tivamente, en comparacion con los niveles observados el 7 de diciembre.

Entre el 7 de diciembre y el 13 de diciembre, el final del undécimo periodo de mantenimiento de 2011,
el eonia permanecid estable en torno al 0,70%, en un contexto de continuos excesos de liquidez, antes
de repuntar y situarse en el 1,02% el Gltimo dia del periodo de mantenimiento. Durante el resto de di-
ciembre, el eonia registro una ligera volatilidad, manteniendo el patrén observado desde principios de
afo. El 14 de diciembre, este indice cay6 notablemente, hasta el 0,58 %, antes de experimentar un nuevo

Grafico |1 Tipos de interés del mercado Grafico 12 Tipos de interés del BCE y tipo
monetario de interés a un dia
(porcentajes; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios) (porcentajes; datos diarios)
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Fuentes: BCE y Thomson Reuters. Fuentes: BCE y Thomson Reuters.
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y pronunciado descenso el 23 de diciembre, hasta situarse en el 0,42 %. Posteriormente fluctud alrededor
de este nivel, con excepcidn del dltimo dia del afio, cuando repunt6 y se coloc6 en el 0,63 %. En conjun-
to, el diferencial negativo entre el eonia y el tipo de interés de las operaciones principales de financia-
cion fue reflejo del volumen total de exceso de liquidez. EI 11 de enero el eonia se situ6 en el 0,38 %.

El Eurosistema llevo a cabo varias operaciones de financiacion entre el 7 de diciembre y el 11 de enero. El
13 de diciembre efectué una operacion de ajuste en la que se absorbieron 258 mm de euros, con el fin de
contrarrestar el superavit de liquidez que se originé al final del undécimo periodo de mantenimiento del
afo. En las operaciones principales de financiacion del duodécimo periodo de mantenimiento, realiza-
das los dias 13, 20 y 27 de diciembre y 3 y 10 de enero, el Eurosistema adjudicd 291,6 mm de euros,
169 mm de euros, 144,7 mm de euros, 130,6 mm de euros y 110,9 mm de euros, respectivamente.
El Eurosistema también llevé a cabo tres operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) en
diciembre, 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 13 de diciembre con plazo de vencimiento
de un periodo de mantenimiento (en la que se adjudicaron 41,1 mm de euros), una OFPML a tres meses
realizada el 21 de diciembre (en la que se adjudicaron 29,7 mm de euros), y una OFPML a tres afios
Ilevada a cabo en esa misma fecha (en la que se adjudicaron 489,2 mm de euros). EI descenso observa-
do en los volimenes de adjudicacion de las operaciones principales de financiacion y de las OFPML con
vencimientos mas cortos fue reflejo del deseo del sector bancario de recibir liquidez con el plazo mas
largo posible. Esta operacion no convencional a tres afios esta desempefiando un papel esencial de apo-
yo a la provision de crédito a la economia, al permitir a las entidades bancarias gestionar su riesgo de
liquidez. En el recuadro 4 se analiza esta cuestion con mayor profundidad.

El Eurosistema también ejecut6 cinco operaciones de absorcion de liquidez a una semana los dias 13,
20y 27 de diciembre y 3y 10 de enero, aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés variable
con un tipo méaximo de puja del 1%. Ademas, con estas operaciones, el Eurosistema también absorbio
totalmente la liquidez proporcionada mediante las adquisiciones efectuadas en el marco del Programa
para los Mercados de Valores.

El duodécimo periodo de mantenimiento del afio, que comenz6 el 14 de diciembre, se caracterizé por

unos niveles elevados de exceso de liquidez, situandose el recurso medio diario a la facilidad de depo-
sito en 378 mm de euros el 11 de enero.

Recuadro 4

EFECTO DE LA PRIMERA OPERACION DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO CON VENCIMIENTO
A TRES ANOS

El objetivo de las medidas adicionales de politica monetaria no convencionales adoptadas por el
Consejo de Gobierno el 8 de diciembre de 2011 fue garantizar que la politica monetaria siguiera
transmitiéndose de manera eficaz a la economia real, apoyando con ello la capacidad de los bancos
para mantener y ampliar el crédito a los hogares y a las sociedades no financieras de la zona del euro,
lo que es esencial para salvaguardar la estabilidad de precios en la zona del euro.

Como parte del paquete de medidas adoptado, se anunciaron dos operaciones de financiacién a plazo
mas largo (OFPML) con vencimiento a tres afios para apoyar la oferta de crédito a la economia de la
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zona del euro. La primera operacion se realizé en diciembre de 2011, y la segunda tendra lugar en
febrero de 2012, Con estas operaciones, llevadas a cabo mediante subastas a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena, el Eurosistema pretende, concretamente, que las entidades de crédito sigan te-
niendo acceso a una financiacion estable a plazos mas largos. A su vez, este hecho limitara el impac-
to de las dificiles condiciones existentes en los mercados de financiacion sobre los bancos de la zona
del euro. Ademas, al cabo de un afio las entidades de crédito tendran la posibilidad de devolver los
importes recibidos en estas operaciones, lo que les da un alto grado de flexibilidad y facilita la ges-
tién de sus pasivos.

La primera operacion, llevada a cabo el 21 de diciembre de 2011, proporciond 489.190,75 millones
a 523 entidades de crédito. En este importe se incluyen 45.721,45 millones que fueron traspasados
desde la OFPML a doce meses que se adjudicd en octubre de 2011 a esta primera operacion a tres
afios. Un total de 123 contrapartidas optaron por este cambio, mientras que 58 bancos decidieron
retener los importes tomados en préstamo en la OFPML a doce meses, cuyo saldo vivo actual ascien-
de a 11.213,00 millones. Ademas, la liquidez proporcionada a través de las operaciones principales de
financiacion con periodicidad semanal y de las OFPML a tres meses se redujo sustancialmente. En
resumen, el aumento de la liquidez, en la fecha de liquidacion de la OFPML a tres afios, fue de 193,4 mm
de euros. El importe récord adjudicado al sistema bancario en esta primera OFPML a tres afios incre-
ment6 automaticamente la base monetaria y, por lo tanto, quedara reflejado, a nivel agregado, bien
en las cuentas corrientes de las entidades de crédito o bien en el recurso a la facilidad de depdsito,
independientemente del uso que cada banco haga de la nueva liquidez disponible.

Cabe realizar algunas observaciones en relacion | Lelz a0V T L L LA T S
con el comportamiento de las entidades en la su-  [HAGHEEREIE REEREEE 0 S EE LN

- X comportamiento de las entidades en las subastas
basta de la O_FPML e tres .anos. En prlmer IuQar' (eje de ordenadas: porcentaje de valores de renta fija a largo plazo
la gran cantidad de liquidez obtenida por los con vencimiento en 2012-2014; eje de abscisas: importe de pujas

., en la OFPML a tres afios en porcentaje de activos totales)

bancos de la zona del euro en esta operacion pue-
de considerarse reflejo de sus necesidades de fi- 100 100
nanciacion durante los tres préximos afios, tal
como se muestra en el grafico A. Dicho con ma-
yor precision, midiendo las necesidades de reno- ®
vacion de financiacion a horizontes mas cortos,
por ejemplo, para los proximos seis meses, si bi-
en se capta el gran volumen de refinanciacion
que se precisa en el primer semestre de 2012,
no se explica totalmente el comportamiento de . »
las entidades a la hora de hacer las peticiones en la .
subasta. Ello sugiere que las consideraciones de 1
financiacién a medio plazo podrian haber tenido, 0 | | | 0
asimismo, una influencia significativa sobre este 0 Z 4 & 8 0N 2
comportamiento. De hecho, ademas de evaluar el Fuentes: BCE, Fitch Rating y DCM Dealogic.
riesgo de renovacion de la financiacion al que tie-
nen que hacer frente los bancos, conviene tener en cuenta el plazo residual de la deuda viva de las enti-
dades de crédito. Cuanto mayor sea ese plazo residual, menor sera el riesgo de que los bancos acudan al

75

50 50

1 Laprimera operacion fue adjudicada el 21 de diciembre de 2011 y sustituy6 a la OFPML a doce meses anunciada el 6 de octubre. Se permi-
ti6 a las entidades de contrapartida traspasar todos los saldos vivos recibidos en la OFPML a doce meses, adjudicada en octubre, a la prime-
ra OFPML a tres afios.
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mercado a financiarse en condiciones desfavora- RGN E DR T TR R CR R LTDERVES
bles. En el grafico B se ilustra una clara relacion ch?;:psz?:s"t':"m AENES EREIAAdEs
negativa entre el tamafio de las pujas y el pIaZO [eje de ordenadas: media ponderada de los plazos residuales de los
residual de la deuda de las entidades, que tam- valores de renta fija a largo plazo (afios); eje de abscisas: importe
) A i ) ) ) de pujas en la OFPML a tres afios en porcentaje de activos totales]
bién sugiere que las consideraciones de financia-
cién pueden haber desempefiado un importante 8 g
papel a la hora de determinar el comportamiento
de las entidades en las subastas. En segundo lugar,
las entidades de crédito pueden haber presentado
pujas relativamente elevadas en la primera OFPML
a tres afios, al considerar que el tipo de interés era
especialmente atractivo en relacion con los tipos de
interés que podian inferirse de las curvas swap
del euribor o también con los diferenciales exigi-  »
dos por el mercado en 2011 para emitir bonos.

En resumen, el analisis indica que las considera- o ; ; ; ; 0
ciones de financiacion desempefiaron un impor-
tante papel en el comportamiento de las entidades ~ Fuentes: BCE, Fitch Rating y DCM Dealogic.

en la primera OFPML a tres afios, lo que confirma

la opinion del Consejo de Gobierno de que las medidas anunciadas ayudaran a eliminar los obstaculos
que impiden acceder a la financiacién, derivados, especialmente, del contagio de la crisis de la deuda
soberana a los mercados de financiacion de las entidades de crédito.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En diciembre de 2011 y principios de enero de 2012, los rendimientos de la deuda publica a largo pla-
zo con calificacion AAA de la zona del euro descendieron de manera mas acusada que los de la deuda
publica correspondiente de Estados Unidos. La evolucion reciente de los rendimientos de la deuda fue
reflejo de la publicacion de datos econdmicos dispares, ya que las cifras de Estados Unidos resultaron
ser sorprendentemente positivas, en general, mientras que se observaron sefiales de empeoramiento en
la zona del euro. La evolucion de los rendimientos de la deuda puablica en la zona del euro y, en cierta
medida, también en Estados Unidos siguid evidenciando las tensiones asociadas a la crisis de la deuda
soberana de la zona del euro. La publicacion de datos fiscales peores de lo esperado en algunos paises
de la zona, asi como el riesgo de rebaja de la calificacion crediticia de muchos de ellos, influyeron en
el clima de los mercados. La incertidumbre acerca del comportamiento futuro de los mercados de renta
fija, medida por la volatilidad implicita de estos mercados, disminuyd tanto en la zona del euro como
en Estados Unidos. Dentro de la zona del euro, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana
se estrecharon ligeramente para la mayor parte de los paises. Al mismo tiempo, los indicadores de
mercado sugieren que las expectativas de inflacion de los participantes en el mercado siguen estando
plenamente en consonancia con la estabilidad de precios.

Entre finales de noviembre de 2011 y el 11 de enero de 2012, los rendimientos de la deuda publica a
largo plazo con calificacion AAA de la zona del euro se redujeron 40 puntos basicos y se situaron en el
2,6% al final del periodo analizado. En Estados Unidos, los rendimientos de la deuda a largo plazo dis-
minuyeron 15 puntos basicos, y se situaron en el 1,9% el 11 de enero (véase grafico 13). En consecuencia,
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Grafico 13 Rendimiento de la deuda piblica el diferencial de tipos de interés nominales entre
los rendimientos de la deuda publica a diez afios
de Estados Unidos y los de la zona del euro se es-
treché durante el periodo de referencia. En Japon,

a largo plazo

(porcentajes; datos diarios)
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Durante el periodo de referencia, la evolucion de los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con
calificacion AAA de la zona del euro y de Estados Unidos siguid reflejando las tensiones asociadas a
la crisis de la deuda soberana de la zona del euro. En particular, la preocupacion en torno a la aplicacion
y la aprobacion institucional del acuerdo alcanzado en la cumbre de la UE de principios de diciembre
de 2011 influy6 en el clima de los mercados y provoco una bisqueda de activos mas seguros que hizo
que las presiones a la baja influyeran en los rendimientos de la deuda pudblica con calificacion AAA de
los paises de la zona del euro. Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de Estados Unidos se
vieron impulsados, en cierta medida, por la publicacion de datos econémicos mejores de lo esperado,
pero la inquietud asociada a la crisis de la deuda soberana de la zona del euro sigui6 ejerciendo presio-
nes bajistas sobre los rendimientos de la deuda a largo plazo de Estados Unidos. Entre los aspectos mas
positivos se ha de mencionar que las medidas adoptadas conjuntamente por el BCE y otros cinco ban-
cos centrales para proporcionar liquidez al sistema financiero mundial, asi como las medidas de liqui-
dez no convencionales introducidas por el BCE a principios de diciembre, contribuyeron a mejorar el
clima de los mercados.

Durante el periodo de referencia, los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana frente a la de
Alemania se redujeron ligeramente en la mayor parte de los paises de la zona del euro. La publicacion
de datos fiscales peores de lo esperado en algunos paises de la zona, el riesgo de rebaja de la califica-
cidn crediticia de muchos de ellos y la preocupacion de los mercados acerca de la solidez de las entidades de
crédito y la recapitalizacion del sistema bancario ejercieron presiones al alza sobre algunos diferenciales
soberanos. Al mismo tiempo, el anuncio de medidas de austeridad adicionales por parte de algunos
Gobiernos de paises de la zona contribuy® a aliviar las tensiones en los mercados.

Los rendimientos de la deuda publica a cinco y a diez afios indiciada a la inflacion de la zona del euro
se redujeron unos 50 puntos basicos durante el periodo considerado (véase grafico 14). El 11 de ene-
ro, el rendimiento real spot a cinco y diez afios era del 0% y el 0,6 %, respectivamente. En el mismo
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Grafico 14 Rendimiento de los bonos cupon cero

indiciados a la inflacion de la zona del euro

Grafico 15 Tasas de inflacion implicitas
en los bonos cupdn cero de la zona del euro

(porcentajes; datos diarios de medias moviles de cinco dias; datos
desestacionalizados)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Nota: Desde finales de agosto de 2011, los tipos reales se calculan
como media ponderada por el PIB de los tipos reales de Francia y
Alemania, estimados por separado. Antes de esa fecha, los tipos
reales se calculaban estimando un curva combinada de rendimien-
tos reales para Francia y Alemania.

y tipos swap indiciados a la inflacion

(porcentajes; datos diarios de medias mdviles de cinco dias; datos
desestacionalizados)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Nota: Desde finales de agosto de 2011, las tasas de inflacion impli-
citas se calculan como media ponderada por el PIB de las tasas de
inflacion implicitas de Francia y Alemania, estimadas por separado.
Antes de esa fecha, las tasas de inflacién implicitas se calculaban
comparando los rendimientos de la curva de rendimientos nomina-

les de la deuda de la zona del euro con calificacion AAA con una
curva combinada de rendimientos reales obtenida a partir de la deu-
da publica indiciada a la inflacion de Francia y Alemania.

periodo, las tasas de inflacion implicitas a cinco afios dentro de cinco afios de la zona del euro dismi-
nuyeron 10 puntos bésicos, situdndose en el 2,5% el 11 de enero (véase grafico 15). Los correspon-
dientes tipos swap indiciados a la inflacién practicamente no se modificaron y en la misma fecha se
situaron en el 2,3%. Las tasas de inflacion implicitas han continuado siendo variables en los Gltimos
meses, reflejo de la considerable volatilidad de los mercados de deuda publica y de las elevadas y
volatiles primas de liquidez. Por tanto, las expectativas de inflacion obtenidas de los mercados de renta
fija han sido mas volatiles que las basadas en las sefiales recibidas de los mercados de swaps indiciados
a la inflacion. En conjunto, los indicadores de mercado sugieren que las expectativas de inflacion de
los participantes en los mercados siguen estando plenamente en consonancia con la estabilidad de precios.

El patron general de rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA de la zona del
euro puede descomponerse 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 noviembre,
la estructura temporal de los tipos forward a corto plazo se desplazo a la baja unos 40 puntos basicos
para todos los horizontes. Esta evolucidn se debid principalmente a ajustes de las expectativas de ren-
dimientos y a un ligero deterioro de las perspectivas para la actividad econdmica.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada con grado de inversion emitidos por las sociedades
no financieras practicamente no se modificaron durante el periodo analizado. Los diferenciales de los
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valores de renta fija privada con grado de inversion [l URAIAE R AT LA CLUE G R EG TE)
- o . - . de la zona del euro

emitidos por las instituciones financieras se reduje-

ron en todas las categorias, pero de manera mas (yorcentajes; datos diarios)

acusada en las de calificacion mas baja. Pese al des-

censo registrado recientemente, los diferenciales se T om0
mantuvieron muy por encima de los niveles ante- 55 55
riores a la crisis y sin distar mucho de los maximos
observados en el verano y en noviembre de 2011. 45 45
En este contexto de necesidad de recapitalizaciones
adicionales, el coste nominal de la financiacionme- 55 35
diante valores de renta fija para las instituciones
financieras de la zona del euro sigue siendo elevado 25 25
y la obtencién de fondos en los mercados de renta
fija sin garantias contina planteando muchas difi- 15 15
cultades a la mayoria de estas instituciones.
0,5 0,5
2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS 05 | | | _ los
Y DE LOS DEPéS"OS 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).

En noviembre de 2011, los tipos de interés aplica- 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
dos por las IFM tendieron a descender en todas mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en el
1 A futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipos forward se
las C?'IEQOrIa_S de préstamos y en todos los plazos. explica en la seccion «Euro area yield curve», del sitio web del BCE.
Los tipos ap||cad05 alos préstamos y créditos ex- Los datos utilizados para la estimacion son los rendimientos de la deu-
. . da publica de la zona del euro con calificacion crediticia AAA.
perimentaron un descenso particularmente acu-
sado en el caso de los préstamos a corto plazo de mas de un millén de euros concedidos a las empresas,

mientras que las caidas registradas en los demds casos fueron mas moderadas.

En noviembre de 2011, los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM tendieron a descender no
solo en el caso de los dep6sitos, sino también en el de la mayoria de las categorias de préstamos. Los tipos
de interés de los depositos a corto plazo experimentaron una caida mas acusada en los depdsitos a plazo
hasta un afio de los hogares, mientras que las reducciones observadas en los depdsitos disponibles con
preaviso hasta tres meses de este sector y en los de las sociedades no financieras fueron mas moderadas
(véase grafico 17). Los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a corto plazo concedidos a
los hogares solo descendieron ligeramente, 1 punto basico, en el caso de los préstamos para adquisicion de
vivienda, mientras que en el del crédito al consumo el descenso fue de unos 5 puntos basicos. Los tipos
de interés de los descubiertos de las sociedades no financieras cayeron alrededor de 2 puntos basicos. En
noviembre de 2011, los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos hasta un millén de euros
concedidos a las empresas se incrementaron ligeramente, 6 puntos basicos, mientras que los de los présta-
mos de mas de un millén de euros y hasta un afio de fijacion del tipo inicial cayeron 14 puntos basicos.
Como el euribor retrocedio 12 puntos bésicos tras el recorte de los tipos de interés oficiales del BCE en
noviembre de 2011, aumento el diferencial frente a los tipos de interés aplicados por las IFM a los présta-
mos a corto plazo concedidos a los hogares, mientras que se redujo ligeramente frente a los tipos de interés
de los préstamos de méas de un millon de euros otorgados a las sociedades no financieras (véase grafico 18).

Desde una perspectiva de mas largo plazo, durante el ltimo ciclo de relajacion de la politica monetaria
(entre octubre de 2008 y marzo de 2010) se produjo una transmision significativa de las variaciones
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Grafico 17 Tipos de interés a corto plazo Grafico 18 Diferenciales entre los tipos

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(porcentajes; tipos de interés de las nuevas operaciones)

de interés a corto plazo aplicados por las IFM
y el tipo a tres meses del mercado monetario

(puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas operaciones)
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Fuente: BCE. 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).

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

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

observadas en los tipos de interés de mercado a los tipos aplicados por las entidades de crédito a los
préstamos y créditos. El aumento posterior que experiment6 el euribor a tres meses en el periodo compren-
dido entre abril de 2010y julio de 2011 quedd reflejado, en parte, en los tipos de interés de los préstamos
a corto plazo concedidos por las entidades de crédito a las sociedades no financieras y a los hogares para
adquisicion de vivienda, mientras que el tipo de interés del crédito a hogares para consumo se mantuvo, en
general, estable (si no se tiene en cuenta la reclasificacion estadistica de junio de 2010). En cuanto a la
evolucion mas reciente, las regularidades historicas sugeririan que los descensos de los tipos de mercado
deberian quedar reflejados gradualmente en los tipos de interés aplicados a los préstamos, en particular
considerando que las medidas no convencionales mas recientes adoptadas por el BCE tenian por objeto
asegurar el funcionamiento adecuado del mecanismo de transmision de la politica monetaria.

En cuanto a los vencimientos a mas largo plazo, los tipos de interés aplicados por las IFM a los présta-
mos concedidos tanto a los hogares como a las sociedades no financieras tendieron a descender en
noviembre de 2011 (véase grafico 19). Mas concretamente, los tipos de los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda a mas de cinco afios y hasta diez afios de fijacion del tipo inicial experimentaron
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un ligero descenso de 2 puntos basicos. Los tipos | el RAIE LG BRI e RE LD by 1)
de interés de los préstamos hasta un millén de eu-

aplicados por las IFM y tipo de mercado
: - 8 o AR a largo plazo
ros'y mas de cinco afios de f']aC|On del tIpO inicial (porcentajes; tipos de interés de las nuevas operaciones)

otorgados a empresas también se redujeron leve-

H A 4 = Dep0sitos a plazo a més de dos afios de las sociedades
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====  Préstamos a las sociedades no financieras de
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" e s aaa oo maelilL Rendimiento de la deuda publica a siete afios
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pronunciada, debido principalmente al aumento ’ ’

similar practicamente no variaron.

. . , . ”
de los rendimientos de la deuda publica enunen- 55 Yy 55
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torno de persistente inquietud en torno a la situa- 5,0
cion fiscal de algunos paises de la zona del euro. 45
En particular, el diferencial entre los tipos de inte-
rés de los préstamos a largo plazo para adquisi-
cion de vivienda concedidos a los hogares y el
rendimiento de la deuda publica mencionada des- 30 3 Am
cendio 30 puntos basicos, hastael 1,4%. Enelcaso ;5| .58 2 il
de las sociedades no financieras, el diferencial en- '
tre el citado rendimiento y los tipos de interés de
los préstamos de mas de un millén de euros tam-
bién se redujo, 27 puntos bésicos, hasta situarse

Fuente: BCE.

enel 1,2%. 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-

De§de una perspect!va de mas Iargo_ plazo, los tipos ggg;g;e?‘ggggggglylg)_cE/2009’7 (por los que se modifica el
de interes de los préstamos concedidos a los hoga-

res y de los préstamos a largo plazo de hasta un

millén de euros otorgados a las empresas se han transmitido, en general, de forma algo incompleta y
lenta, mientras que los tipos de los préstamos a largo plazo de mas de un millon de euros a este Gltimo
sector han evolucionado de manera mas acorde con los rendimientos de la deuda pdblica a largo plazo con
calificacion AAA. Las regularidades historicas observadas entre los tipos de interés a largo plazo aplica-
dos a los préstamos y créditos y los rendimientos de la deuda publica con calificacion AAA correspon-
diente pueden haberse visto considerablemente distorsionadas por las vulnerabilidades de los balances de
las entidades de crédito de la zona del euro y las tensiones relacionadas con sus costes de financiacion, asi
como por la prima de liquidez incorporada a los rendimientos de la deuda soberana con calificacion AAA.

45
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2,0
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2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Durante el mes de diciembre de 2011 y principios de enero de 2012, las cotizaciones bursatiles subieron
tanto en la zona del euro como en Estados Unidos. Las tensiones en los mercados de deuda soberana de
la zona siguieron determinando el clima de los mercados, mientras que el impacto de la publicacion de los
datos macroeconémicos continu6 siendo, en general, poco favorable. En Estados Unidos, por el contrario,
la publicacion de los datos econdmicos y las expectativas de ingresos tuvieron, en conjunto, un efecto
mas positivo y respaldaron las cotizaciones. La incertidumbre en los mercados bursatiles, medida por
la volatilidad implicita, se redujo a ambos lados del Atlantico, aunque se mantuvo en niveles elevados.
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En el periodo considerado, los precios de las acciones aumentaron tanto en la zona del euro como
en Estados Unidos. En general, las cotizaciones bursétiles en la zona, medidas por el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio, se incrementaron un 1% entre finales de noviembre y el 11 de enero de 2012,
Al mismo tiempo, en Estados Unidos el indice Standard and Poor’s 500 registré una subida del 3,7 %
(véase grafico 20). Durante el mismo periodo, las cotizaciones en Japén, medidas por el indice Nikkei
225, aumentaron un 0,2 %.

Durante el periodo analizado, las tensiones en los mercados de deuda soberana de la zona del euro si-
guieron siendo el principal factor determinante de la evolucion observada en los mercados de renta va-
riable de la zona. Los efectos de la publicacion de los datos macroeconémicos de la zona del euro con-
tinuaron siendo, en general, poco favorables, y los analistas privados revisaron a la baja las perspectivas
de crecimiento. El anuncio de beneficios en la zona del euro no resultd ser mejor de lo previsto y las ex-
pectativas de beneficios en el largo plazo mantuvieron su tendencia decreciente. En Estados Unidos, por
el contrario, la publicacion de los datos econdmicos, en general, y de los relacionados con la situacion del
empleo y del sector hogares, en particular, constituy6 de nuevo una sorpresa positiva. El anuncio de
beneficios en Estados Unidos también supuso un respaldo para la favorable evolucion de las cotizaciones.

Tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, la incertidumbre existente en el mercado de renta
variables medida por la volatilidad implicita, se redujo ligeramente durante el periodo considerado
(véase grafico 21). A comienzos de enero, la volatilidad implicita se mantuvo en niveles significativa-
mente mas elevados en la zona del euro que en Estados Unidos, como consecuencia, fundamentalmente,

Grafico 20 indices bursatiles Grafico 21 Volatilidad implicita en los mercados

de renta variable

(indice: 1 de enero de 2011 = 100; datos diarios) (porcentaje; media mévil 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 Japon.
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de la propagacién de las tensiones existentes en los mercados de deuda soberana a los mercados de
renta variable, ambos de la zona del euro. La volatilidad implicita en los mercados de renta variable se
mantuvo en valores proximos a los observados en mayo a ambos lado del Atlantico.

En lo que se refiere a la evolucion por sectores, el aumento de las cotizaciones bursatiles en la zona del
euro estuvo impulsado por los valores no financieros. Las cotizaciones del sector financiero en la zona
del euro registraron una caida cercana al 1,7% en el periodo de referencia. En contraposicion con la
evolucion del sector financiero, las cotizaciones correspondientes al sector no financiero se incremen-
taron un 1,8 % durante el mismo periodo. La rebaja de la calificacion crediticia de algunos de los prin-
cipales bancos de la zona y el anuncio de que se estaba considerando la rebaja de la calificacion de la
deuda subordinada emitida por un gran nimero de entidades de crédito de la zona del euro afecté nega-
tivamente al clima existente en el mercado. Ademas, la inquietud acerca de las perspectivas de recapi-
talizacion de las entidades de crédito de la zona del euro de conformidad con la recomendacion de la
Autoridad Bancaria Europea también contribuyd al descenso de las cotizaciones del sector financiero.
En cambio, los indices bursatiles de Estados Unidos mejoraron en todos los sectores.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro fue del 2,8%
en diciembre de 2011, frente al 3% de los tres meses anteriores. Este descenso era esperado y responde a
un efecto base a la baja procedente de los precios de la energia. Las tasas de inflacidn han estado en niveles
elevados desde finales de 2010, como consecuencia principalmente de la subida de los precios de la energia
y de otras materias primas. De cara al futuro, es probable que se mantengan por encima del 2% durante
varios meses, antes de caer por debajo del 2%. Este patron refleja la expectativa de que, en un entorno de
crecimiento econémico mas débil en la zona del euro y a escala mundial, las presiones subyacentes sobre
los precios, los salarios y los costes en la zona del euro sigan siendo moderadas. Los riesgos para las pers-
pectivas de evolucion de los precios a medio plazo contindian estando, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro fue del
2,8% en diciembre de 2011, frente al 3% de los tres meses precedentes (véase cuadro 5). Este descenso
de la tasa de variacién interanual del IAPC se debi6 a un efecto de base de —0,2 puntos porcentuales
procedente del componente energético. Los precios de la energia fueron el principal factor determinante
de las elevadas tasas de inflacion medida por el IAPC observadas en 2011, ya que supusieron casi la
mitad de la tasa total del 2,7 % registrada en los once primeros meses del afio, una proporcidn considera-
blemente superior a su peso (alrededor de una décima parte) en la cesta del IAPC. Para obtener informa-
cion mas detallada sobre la evolucion reciente de los precios de consumo del petréleo, véase el recuadro 5,
titulado «La evolucion de los precios de consumo de los productos derivados del petréleo en 2011».

En noviembre de 2011, el Gltimo mes para el que se dispone de una desagregacion oficial del IAPC, la
tasa de crecimiento interanual de la inflacién medida por el IAPC general se mantuvo estable, en el 3%,
en comparacion con la observada en octubre (véase grafico 22), debido a que el ligero descenso de los pre-
cios de la energia quedd contrarrestado con unas tasas de variacion interanual de los precios de los alimen-
tos elaborados y de los servicios algo mas elevadas.

Si se consideran con mas detalle los principales componentes del IAPC, la inflacién de la energia des-
cendio ligeramente en noviembre, hasta el 12,3 %, desde el 12,4 % de octubre, como consecuencia de un
efecto de base a la baja. Esta disminucion fue reflejo, en gran medida, de la reduccién de la tasa de

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2010 2011 ‘ 2011 2011 2011 2011 2011 2011

Jul Ago Sep Oct Nov Dic
IAPC y sus componentes
indice general?) 16 . 25 25 3,0 3,0 3,0 2,8
Energia 7,4 . 11,8 11,8 12,4 12,4 12,3
Alimentos no elaborados 1,3 . 1,3 1,1 1,4 1,8 1,9
Alimentos elaborados 0,9 . 34 3,6 4,0 43 43
Bienes industriales no energéticos 0,5 . 0,0 0,0 1,2 1,3 1,3
Servicios 1,4 . 2,0 19 1,9 1,8 1,9
Otros indicadores de precios
Precios industriales 29 . 6,1 58 5,8 55 53 .
Precios del petrdleo (euros por barril) 60,7 79,7 81,7 76,7 79,8 78,9 81,4 81,7
Precios de las materias primas no energéticas 44,6 12,2 7,6 2,5 15 1,6 -1,9 -6,7

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

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

variacion interanual de los precios de los combustibles y lubricantes para vehiculos privados, que
compensé con creces el aumento de la tasa de variacion interanual de los precios de los combustibles

liquidos, mientras que las tasas de variacion interanual de los precios de los otros componentes ener-
géticos se mantuvieron estables.

Recuadro 5

LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE CONSUMO DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS DEL PETROLEO EN 2011

El aumento de los precios de consumo de la energia fue un factor determinante de las elevadas tasas
de inflacién medida por el IAPC de 2011, ya que supuso casi la mitad de la tasa total del 2,7 % regis-
trada en los once primeros meses del afio, una proporcion considerablemente superior a su peso (alre-
dedor de una décima parte) en la cesta del IAPC. Dentro de la inflacién de los precios de la energia
(12,1%) en ese mismo periodo, los precios de los productos derivados del petréleo (combustibles
para transporte y combustibles liquidos para calefaccion) se incrementaron el doble (15,8 %) que los
de los productos energéticos no derivados del petroleo (7,9 %) En este recuadro se explica el com-
portamiento de los precios de consumo de los derivados del petréleo descomponiendo la evolucién de
2011 en sus principales factores determinantes. El analisis se lleva a cabo mediante una representacion

1 Entre los productos derivados del petréleo, las tasas medias de variacion interanual fueron del 14 % para el combustible para transporte y el
24,8% para los combustibles liquidos para calefaccion. Entre los productos energéticos no derivados del petréleo, las tasas medias de va-
riacion interanual fueron del 8,7% en el caso del gas natural y el 7,5% en el de la electricidad (los otros dos productos energéticos no deri-

vados del petroleo, la energia calérica y los combustibles sélidos, que tienen un peso menor en el IAPC, aumentaron un promedio del 7,2%
y el 3,3%, respectivamente).
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simplificada de la cadena de precios de los productos derivados del petréleo, que comienza con los
precios internacionales del crudo, continGia con el proceso de refino y la distribucion a los consumi-
dores y finaliza con la aplicacion de impuestos?.

Precios del crudo y de los productos refinados

El principal factor determinante del aumento de los precios de consumo de los productos derivados
del petrdleo en 2011 fue la evolucion de los precios del crudo, que, en promedio, se situaron en torno a
los 110 ddlares estadounidenses por barril, un aumento significativo en relacion con los niveles
medios observados en 2010 (80 ddlares por barril). No obstante, aunque los productos petroliferos
(tanto el crudo como los productos de refino) suelen negociarse en dolares estadounidenses en los
mercados internacionales, para entender su impacto sobre los precios de consumo de la zona del euro
y, en particular, el comportamiento de los margenes de distribucion, lo importante es su precio en euros.
A este respecto, en promedio, el tipo de cambio del euro frente al délar fue mas elevado en 2011 que
en 2010, aunque disminuyd durante el afio. Por consiguiente, a diferencia del perfil ligeramente des-
cendente de los precios del crudo en dolares, entre marzo y diciembre de 2011, los precios en euros
fluctuaron en torno a un nivel ligeramente por encima de los 80 euros por barril (véase grafico A).
Con todo, dado que los niveles registrados en 2010 fueron mucho més bajos, esto se tradujo en unas
tasas de crecimiento interanual acusadas, que se mantendran hasta marzo de 2012, aproximadamente.
Siempre que los precios del petr6leo no experimenten una subida considerable, la inflacion interanual
de los precios de la energia deberia disminuir como consecuencia de efectos de base negativos.

La siguiente fase importante en la cadena de precios es el proceso de refino. Antes de que el crudo
pueda ser utilizado por los consumidores debe refinarse para obtener gasolina o gasoleo, pudiendo
emplearse este Ultimo para transporte y para calefaccion. El grafico B muestra los margenes de refino

2 Paraunadescripcion y un analisis mas detallados, véase A. Meyler «The pass-through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices
in an environment of high and volatile oil prices», Energy Economics, vol. 31, n.° 6, pp. 867-881.

Grafico A Precios del crudo (brent) Grafico B Margenes de refino

(ddlares/euros por barril) (ddlares por barril)
= Crudo (ddlares) = Margen de refino: gasolina
----- Crudo (euros) +++++ Margen de refino: gaséleo
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Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters y célculos del BCE. Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters y célculos del BCE.
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de la gasolina y el gaséleo refinados, que se calculan simplemente como la diferencia entre el precio del
producto refinado y el del crudo®. Los margenes de refino del gaséleo fluctuaron en torno a un nivel
ligeramente por encima de 10 dolares por barril durante la mayor parte de 2011, antes de aumentar
sustancialmente hasta situarse en unos 20 délares por barril durante un breve periodo a finales de
noviembre y principios de diciembre. Sin embargo, los margenes de la gasolina mostraron un patrén
bastante diferente y registraron oscilaciones considerables, de entre 0 y 10 ddlares, durante gran
parte de 2011, aunque se situaron en terreno negativo a finales de noviembre y comienzos de diciembre
(esto es, el precio de la gasolina refinada era inferior al del crudo).

Una de las causas de la diferencia observada entre los margenes de refino hacia finales de afio puede
radicar en el hecho de que se considera que, estructuralmente, Europa tiene «abundancia» de gasolina
(es decir, produce mas de la que necesita), pero «escasez» de gasoleo (el porcentaje de automaoviles
diésel en los nuevos vehiculos matriculados aument6 considerablemente en la década de 2000;
ademas, el gasoleo es el principal tipo de combustible utilizado en los vehiculos de carga). Esta
abundancia estructural de gasolina puede verse acentuada por el hecho de que el proceso de refino
generalmente exige que, para incrementar la produccidn de gasoleo, las empresas de refino también
tengan que aumentar la de gasolina (ya que ambos son productos del proceso de refino). Es posible
que estas caracteristicas estructurales del mercado, junto con el comienzo del invierno (cuando se
eleva la demanda de combustibles liquidos para calefaccion), hayan sido los principales factores
determinantes de la acusada divergencia detectada recientemente en los margenes de refino de la
gasolina y el gasoleo.

Distribucién e impuestos

Las siguientes fases en la cadena de precios son la distribucién de los productos refinados a los
consumidores y la aplicacion de impuestos. Para estimar los margenes de distribucion y el impacto
de los impuestos, el BCE utiliza datos de los precios de consumo de los combustibles para trans-
porte y de los combustibles liquidos para calefaccion del Boletin Petrolifero Semanal de la Comi-
sion Europea, que, a diferencia de los datos del IAPC: i) estan disponibles en términos de nivel de
precios (es decir, céntimos de euro por litro), en lugar de en indices; ii) se proporcionan incluyendo y
excluyendo impuestos, y iii) en el caso del combustible para transporte, se descomponen en gaso-
lina y gasdleo*. Los graficos C y D, que presentan las tasas de variacion interanual de los datos del
Boletin Petrolifero Semanal junto con los datos mensuales del IAPC, muestran que, aunque los
datos del Boletin no son estadisticas oficiales de los precios de consumo, captan muy bien la evo-
lucion de las cifras oficiales del IAPC. Ademas, como incluyen los precios de la gasolina y del
gasdleo, puede apreciarse que, en promedio, los precios del gasoleo aumentaron a un ritmo mas
intenso (17,5%) que los de la gasolina (12 %) en 2011, lo que puede deberse a diferencias en los
margenes de refino, como se ha indicado anteriormente. También se aprecié un aumento de la tasa
de variacion interanual de los precios de los combustibles liquidos para calefaccion (en promedio,
alrededor del 25%), lo que fue atribuible no solo a los margenes de refino (que también influyeron
en los precios del gaséleo de automocidn), sino también a que los impuestos especiales que gravan
el gasoleo de calefaccién son inferiores a los de otros derivados del petréleo. Como los impuestos

3 Elmargen real de la empresa de refino puede depender del tipo especifico de crudo utilizado como factor productivo, del precio de los otros
productos refinados obtenidos y de factores de coste no relacionados con el petréleo.

4 Estos datos pueden consultarse en http://ec.europa.eu/energy/observatory/oil/bulletin_en.htm. Ademas de facilitarse en términos de
precios antes y después de impuestos, estos datos tienen otras caracteristicas interesantes, concretamente que estan disponibles con alta
frecuencia (semanal) y puntualidad (los datos sobre los precios de consumo del lunes suelen estar disponibles el miércoles o el jueves de
la misma semana).
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Grafico C Combustibles para transporte Grafico D Combustibles liquidos para calefaccion

(tasas de variacion interanual) (tasas de variacion interanual)
= Datos del Boletin Petrolifero Semanal sobre = Datos del Boletin Petrolifero Semanal sobre
gaséleo de automocion gaséleo de calefaccion
----- Datos mensuales del IAPC sobre combustible +++++  Datos mensuales del IAPC sobre gasdleo
para transporte de calefaccion
==== Datos del Boletin Petrolifero Semanal sobre gasolina
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Fuentes: Comision Europea (DG ENER), Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Comision Europea (DG ENER), Eurostat y calculos del BCE.

especiales son importes fijos, unos impuestos especiales mas elevados (mas bajos) hacen que la
tasa de variacion de los precios de consumo se reduzca (se incremente) en respuesta a una tasa de
variacion determinada de los precios del petrdleo.

Para cuantificar las contribuciones de los distintos factores a la evolucidn de los precios de consumo
del petréleo en 2011, en el cuadro se presenta una estimacion de la descomposicidon de los precios de
consumo de los productos derivados del petréleo (basada en datos del Boletin Petrolifero semanal),
en la que cada componente se ha convertido en céntimos de euro por litro con el fin de realizar una
comparacion. En comparacion con 2010, en 2011, el precio de la gasolina con impuestos incluidos
aumento, en promedio, 16 céntimos de euro por litro, hasta situarse en 151 céntimos de euro en la
zona del euro. En cambio, debido a que los impuestos indirectos son mas reducidos, los precios del
gaséleo de automocion y del gaséleo de calefaccion se mantuvieron en niveles mas bajos, en prome-
dio, en 2011 (135 y 91 céntimos de euro por litro, respectivamente), aunque las subidas de precios
fueron mas acusadas (20 y 18 céntimos de euro por litro, respectivamente).

El factor comn mas importante que contribuyd a estos aumentos fue la subida de los precios del
crudo (12,7 céntimos de euro por litro). Los impuestos fueron el segundo factor més relevante, con
una combinacion de incrementos de los impuestos especiales y de efectos «multiplicadores» proce-
dentes del impuesto sobre el valor afiadido (IVA). Estos efectos se deben al hecho de que el IVA es
un porcentaje del precio antes de impuestos mas el impuesto especial y, por tanto, una subida de los
precios antes de impuestos o de los impuestos especiales también provocara un aumento del IVA. El
impacto real causado por los incrementos de los tipos del I\VVA (en promedio, entre 0,2 y 0,4 puntos
porcentuales) fue mas reducido. En todos los casos, los impuestos impulsaron al alza el precio de
consumo, registrandose la subida mas acusada en el gasoleo de automocion (4,8 céntimos de euro
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Estimacion de la descomposicion de los precios medios de consumo de los productos derivados

del petréleo en la zona del euro

(céntimos de euro por litro, salvo indicacion en contrario)

Gasolina Gasoleo de automocion Gasoleo de calefaccion
2010 2011 ‘Variacién 2010 2011 | Variacién 2010 2011 Variacion
Crudo 38,0 50,7 12,7 38,0 50,7 12,7 38,0 50,7 12,7
Costes y margenes de refino 3,5 2,0 -1,6 48 538 1,0 48 538 1,0
Costes y margenes de distribucion 12,2 13,0 0,8 12,9 14,5 1,6 9,7 10,1 0,4
Precio de consumo
antes de impuestos 53,7 65,7 12,0 55,7 71,0 15,3 52,5 66,6 14,1
Impuestos, de los cuales: 81,3 85,5 42 59,4 64,2 4.8 21,0 24,5 3,5
Impuestos especiales 59,3 60,5 1,2 40,9 42,1 1,2 9,1 9,6 0,5
IVA 22,0 25,0 3,0 18,5 22,1 3,6 11,9 14,9 3,0
Tipo del IVA 19,5% 19,8% 0,3 pp 19,1% 19,5% 0,4 pp 19,4% 19,6% 0,2 pp
Precio de consumo
después de impuestos 135,0 1511 16,2 1151 135,2 20,1 i73'5 91,0 17,6

Fuente: Célculos del BCE.

por litro). En comparacion, el impacto de los costes y de los méargenes de refino y de distribucion fue
menor. Los costes y margenes de distribucion dieron lugar a incrementos mas pronunciados en el pre-
cio del gaséleo de automocion (1,6 céntimos de euro por litro) que en el de la gasolina (0,8 céntimos
de euro por litro) y el del gaséleo de calefaccion (0,4 céntimos de euro por litro), mientras que los
costes y los margenes de refino presionaron a la baja el precio de consumo de la gasolina (1,6 cénti-
mos de euro por litro), si bien tuvieron un efecto al alza en los precios del gasoleo de automocién y
de calefaccion (1 céntimo de euro por litro).

De cara al futuro, partiendo del supuesto de que los margenes de refino no varien sustancialmente y
de que no se produzcan modificaciones generalizadas importantes de los impuestos que gravan los
productos derivados del petréleo, la perspectiva de evolucién de los precios del crudo implicita en
los actuales precios de los futuros es que tendran un efecto moderador significativo en la tasa de
variacion interanual de los precios de consumo de los derivados del petr6leo en los primeros meses
de 2012, debido principalmente a efectos de base.

En noviembre, la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados aumenté
0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,9 %, debido principalmente a los precios de la carne, mientras que
la de los alimentos elaborados se mantuvo estable, en el 4,3%, reflejando cambios menores en los
precios de varios productos. Ese mismo mes, la tasa de varicidn interanual de los precios del tabaco
experimentd un ligero descenso.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan en torno al 30% de la cesta del IAPC, la
inflacion interanual medida por el IAPC se mantuvo estable, en el 1,6 %, en noviembre. La inflacion
medida por el 1APC, excluidos los alimentos y la energia, estd determinada fundamentalmente por
factores internos, como los salarios, los margenes y los impuestos indirectos, y consta de dos compo-
nentes principales: los bienes industriales no energéticos y los servicios.

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo en
el 1,3% en noviembre, sin variacion con respecto al mes anterior. La inflacion de los servicios aumento
0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,9%, y las tasas de variacion interanual de sus principales subcom-
ponentes (vivienda, transporte, servicios recreativos y personales, y servicios de comunicacion) perma-
neci6 estable con respecto a octubre.
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En el periodo comprendido entre enero de 1999 y diciembre de 2011, la inflacion media de la zona del
euro fue del 2,03%, muy proxima, por tanto, al objetivo del Consejo de Gobierno de que la tasa de
variacion interanual del IAPC de la zona se mantenga por debajo del 2% a medio plazo, aunque proxima
a este valor. En el recuadro 6, titulado «Factores que limitan el margen disponible para los incrementos
de los precios internos», se consideran algunos de los factores especiales que han influido en la infla-

cién desde 1999.

FACTORES QUE LIMITAN EL MARGEN DISPONIBLE PARA LOS INCREMENTOS DE LOS PRECIOS INTERNOS

El Consejo de Gobierno del BCE se propone mantener la tasa de variacion interanual del IAPC de
la zona del euro por debajo del 2%, aunque en un nivel préximo a esa cifra, en el medio plazo.
Este objetivo define el margen total disponible para los incrementos de los precios de consumo,
con independencia de su naturaleza y origen. En el periodo comprendido entre enero de 1999 y
diciembre de 2011, la tasa media de inflacion de la zona del euro se situd en un nivel muy préximo
a este objetivo: 2,03 %. A continuacion se examinan algunos factores especiales que han afectado a
la inflacion desde 1999, como los incrementos de los precios del petréleo y de los impuestos indi-
rectos. Se demuestra que los incrementos tendenciales de estos factores limitan el margen para
otros aumentos de los precios, de origen interno, como la evolucion de los salarios y los benefi-
cios, dado que la estabilidad de precios, tal y como se define més arriba, ha de mantenerse en el

medio plazo.

Efectos en los precios derivados de las
variaciones de los impuestos indirectos
y de los precios del petroleo

Al examinar los 13 primeros afios de la Union
Monetaria, desde 1999 hasta 2011, se observa
que, en conjunto, las variaciones de los impues-
tos indirectos y de los precios del petréleo han
presionado al alza la inflacion medida por el
IAPC de la zona del euro, presiones que han te-
nido que contrarrestarse con factores internos.

En lo que respecta a los impuestos indirectos, la
presion al alza es el resultado, por ejemplo, de
un incremento del tipo impositivo, ya que ello
implica un aumento del componente tributario
de los precios de consumo mayor que el del
componente antes de impuestos. Calculado por
la diferencia entre la inflacion medida por el IAPC
y la medida de la inflacion del IAPC que utiliza
Eurostat manteniendo constantes los tipos impo-
sitivos, el impacto directo de los impuestos indi-
rectos ascendio, en promedio, a casi 0,2 puntos

Grafico A Contribucion de los impuestos

indirectos y de los precios de la energia
a la inflacion medida por el IAPC

(puntos porcentuales)

= Contribucién de los impuestos indirectos
----- Contribucion directa de la energia
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Fuente: Eurostat.

Notas: No se dispone de datos anteriores a 2004 sobre la contribu-
cion de los impuestos indirectos (véase nota 1 a pie de pagina). La
observacion més reciente corresponde al tercer trimestre de 2011.
Cabe sefialar que las contribuciones de los impuestos indirectos y
de los precios de la energia no son estrictamente separables, porque
esta Ultima incluye cierto impacto de la imposicién indirecta.
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porcentuales anuales durante el periodo considerado®. EI impacto fue casi siempre positivo, y solo
durante un brevisimo periodo, a comienzos de 2010, se registraron valores ligeramente negativos
(véase grafico A). También se registraron incrementos mayores que la media en el caso de los precios
administrados, es decir, precios que el Gobierno fija directamente o en los que influye de forma sig-
nificativa. Estos precios han aumentado, en promedio, un 2,5% anual desde 1999.

En el caso de los precios del petréleo, el impacto directo puede observarse en los precios de consumo
de los carburantes liquidos de forma casi inmediata y, con cierto desfase, en los precios de consumo del
gas y de otras fuentes de energia. Asi pues, una forma de calibrar el impacto directo de las perturba-
ciones de los precios del petrdleo es examinar el crecimiento de los precios de consumo totales de la
energia. En el periodo comprendido entre 1999 y 2011, la tasa de crecimiento interanual del compo-
nente energético del IAPC fue, en promedio, del 5,2%, cifra notablemente superior al incremento
medio del IAPC de la zona del euro. Los efectos indirectos de dichas perturbaciones sobre los precios
de consumo a traves de un aumento de los costes de los insumos de la energia a lo largo de la cadena de
produccion han ejercido presiones adicionales al alza sobre la inflacion total de la zona del euro
medida por el IAPC, pero esos efectos resultan mas dificiles de cuantificar?.

Consecuencias para la fijacion de los precios internos y los salarios

Los efectos sobre los precios analizados anteriormente reflejan demandas de los Gobiernos y de los
paises productores de materias primas sobre el valor afiadido de la economia de la zona del euro.
Estas demandas reducen el margen de maniobra disponible para que los salarios y los beneficios
crezcan en consonancia con la estabilidad de precios. Las cuantificaciones sencillas expuestas ante-
riormente sugieren que, en el periodo comprendido entre 1999 y 2011, alrededor de medio punto
porcentual de una tasa media de inflacién medida por el IAPC del 2% fue absorbido, de facto, por
aumentos de los precios inducidos por el Gobierno y de los precios del petréleo y, por lo tanto, no se
pudo destinar a crecimiento de la renta interna®.

Estas cifras han de compararse con un incremento medio claramente inferior al 2% representado por
factores de coste internos. Los salarios ajustados por la productividad, medidos por los costes labo-
rales unitarios, aumentaron un 1,6 % en promedio entre 1999 y el tercer trimestre de 2011, mientras
que la evolucién del margen sobre los salarios, medido por los margenes de beneficio, sumé otros 0,1
puntos porcentuales (véase grafico B)*.

1 Lainflacién medida por el IAPC con tipos impositivos constantes, publicada por Eurostat, solo esta disponible a partir de 2004. El impac-
to medio de los impuestos en el periodo comprendido entre 2004 y 2010 fue de 0,15 puntos porcentuales (véase el recuadro titulado «Cémo
calibrar el impacto de los impuestos indirectos sobre la inflacién medida por el IAPC de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, marzo
de 2011). Las estimaciones de todo el periodo 1999-2010 sugieren una contribucién media ligeramente mas elevada, de 0,2 puntos porcen-
tuales, cifra que se aproxima mas a la contribucién media de los impuestos indirectos de 0,2 puntos porcentuales al crecimiento del deflactor
del PIB durante ese periodo.

2 Laestimacion de los efectos indirectos esta sujeta a una considerable incertidumbre. Los calculos de los expertos del Eurosistema sitlian el
efecto indirecto de un incremento de los precios del petréleo del 10% sobre la inflacién medida por el IAPC en la zona del euro en un
intervalo de 0,1 a 0,3 puntos porcentuales. Existe también cierta evidencia de un impacto reducido a lo largo del tiempo, que podria tener su
origen en la menor intensidad en energia de la actividad econémica. Véase cuadro 12 de «Energy markets and the euro area macroeconomy»,
Occasional Paper Series, n.° 113, BCE, junio de 2010, pagina 76, del Grupo de trabajo del Comité de Politica Monetaria del SEBC.

3 Alrededor de medio punto porcentual suma, grosso modo, los siguientes impactos: i) menos de 0,20 puntos porcentuales de los impuestos
indirectos (véase también nota 2 del grafico A); ii) 0,05 puntos porcentuales del aumento de los precios administrados por encima del 2%;
iii) 0,33 puntos porcentuales del aumento de los precios de la energia por encima del 2%, y iv) 0,15 puntos porcentuales de los efectos
indirectos de los precios del petrdleo (véase nota 2).

4 Elindicador del margen de beneficio se obtiene por diferencia entre la tasa de crecimiento del deflactor del PIB a precios basicos y la tasa
de crecimiento de los costes laborales unitarios. Cabe sefialar que los conceptos de deflactor del PIB e IAPC no son directamente compara-
bles. La tasa media de crecimiento interanual del deflactor del PIB al coste de los factores durante el periodo comprendido entre 1999 y el
tercer trimestre de 2011 fue del 1,8 %.
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taciones en el &mbito de la distribucion interna de
la renta asociadas a los efectos de los impuestos indirectos y de la relacion real de intercambio.

5 Véase el recuadro 12, titulado «Devaluacion fiscal: una herramienta de ajuste econémico», Boletin Mensual, BCE, diciembre de 2011. Véase
también A. Johansson et al., «Taxation and Economic Growth», OECD Economic Department Working Papers, n.° 620, OCDE, 2008, en
donde los autores llegan a la conclusion de que el IVA'y los impuestos sobre la propiedad son los impuestos menos nocivos para el crecimiento,
mientras que los impuestos sobre las rentas del trabajo y los impuestos de sociedades son los mas perjudiciales.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La inflacion de los precios industriales (excluida la construccion) cayé hasta el 5,3% en noviembre de
2011, desde el 5,5% de octubre (véase grafico 23), lo que apunta a una nueva disminucion de las pre-
siones sobre los precios de los consumos intermedios. Actualmente, esta reduccion es mas evidente en
las primeras fases de la cadena de precios (es decir, los precios industriales de los bienes intermedios)
que en fases posteriores (esto es, los precios industriales de los bienes de consumo excluidos los ali-
mentos). La inflacion de los precios industriales, excluidas la construccion y la energia, cayo hasta el
3% en noviembre, desde el 3,2 % de octubre, debido principalmente al descenso de la tasa de variacion
interanual de los precios de los bienes intermedios, que fue resultado de un efecto de base negativo.

En fases posteriores de la cadena de produccion, la inflacién de los precios industriales en la rama de
bienes de consumo se situd en el 3,4% en noviembre, sin haber registrado practicamente variaciones
en el periodo transcurrido desde abril. La tasa de variacion interanual del componente no alimenticio se
incrementd hasta el 1,7 % en noviembre, la mas alta observada desde octubre de 2001, lo que indica la
existencia de presiones latentes sobre la inflacion subyacente de los precios de consumo. En cambio,
la tasa de variacion interanual del componente alimenticio se redujo ligeramente, hasta el 4,8%, y se
espera que siga cayendo en los proximos meses, como consecuencia de los acusados descensos recientes
de la tasa de variacion interanual de los precios de las materias primas alimenticias en la UE.
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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)
= |ndustria, excluida construccion (escala izquierda) = Sector manufacturero; precios de los bienes
----- Bienes intermedios (escala izquierda) intermedios
==== Bienes deequipo (escala izquierda) .. Sector manufacturero; precios cobrados
—_ Blene§ de consumo (escala izquierda) ==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios
~~~~~ Energia (escala derecha) ——  Sector servicios; precios cobrados
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion.

En diciembre de 2011, los indicadores de precios de las encuestas, que adelantan la evolucién de los
precios industriales, repuntaron de nuevo, sefialando que la tendencia a la baja iniciada en la primavera
del afio pasado se ha interrumpido (véase grafico 24). En lo que respecta al indice de directores de com-
pras (PMI), el indice de precios de bienes intermedios de los servicios aument6 de 55,4 en noviembre
a 56,6 en diciembre, lo que representa un incremento ligeramente superior al observado en las manufac-
turas, donde se elevo de 48,9 a 49,3 en ese mismo periodo. El indice de precios de venta de las manu-
facturas ascendid de 50,6 en noviembre a 50,8 en diciembre, mientras que el de los servicios descendid
de 50 a 49,3, situdndose por debajo del umbral de 50, que indica una bajada de los precios. Segin la
encuesta de opinién de la Comision Europea, las expectativas de precios de venta de la industria no se
modificaron, aunque permanecieron préximas a su media historica.

En sintesis, los nuevos efectos de base a la baja, junto con las menores presiones inflacionistas que
anticipan los datos sobre precios basados en encuestas, sefialan que la inflacion de los precios industriales
seguird disminuyendo en los proximos meses. No obstante, los elevados niveles de inflacion de estos
precios contindan reflejando la existencia de presiones latentes.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

En consonancia con la lenta mejora de la situacion del mercado de trabajo, los indicadores de costes
laborales de la zona del euro aumentaron gradualmente en 2011 (véanse cuadro 6 y grafico 25), con un
crecimiento de los salarios, incluida la remuneracion por asalariado, mayor de lo esperado. Sin embargo,
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Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2009 2010 2010 2010 2011 2011 2011

11 v | 1 i

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

Costes laborales por hora 2,7 1,6 11 1,7 2,5 3,2 2,7

Remuneracion por asalariado 1,4 1,6 15 1,6 2,4 25 2,4
Pro memoria:

Productividad del trabajo -2,5 24 2,3 1,9 2,2 1,3 1,0

Costes laborales unitarios 4,0 -0,8 -0,7 -0,3 0,2 1,2 1,3

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

teniendo en cuenta que las perspectivas de crecimiento son bastante débiles, asi como la persistente
atonia del mercado de trabajo, es probable que las presiones sobre los costes laborales sigan siendo con-
tenidas a medio plazo. Los datos preliminares sobre los salarios negociados en la zona del euro corres-
pondientes a octubre muestran cierta moderacion del crecimiento salarial.

Los salarios negociados de la zona del euro crecieron un 2,1%, en términos interanuales, en el tercer
trimestre de 2011, frente al 1,9% del trimestre anterior. La tasa de crecimiento interanual de los costes
laborales por hora se redujo hasta situarse en el 2,7 % en el tercer trimestre, en comparacion con el 3,2 %
del trimestre precedente. Esta desaceleracion estuvo determinada fundamentalmente por la evolucidn de
la industria, sector en el que estos costes se incrementaron solo un 2,9% en el tercer trimestre, frente al
4,2% del segundo trimestre (véase grafico 26).
También se observaron reducciones mas modera-
das de los costes laborales por hora en la cons-
truccion y en los servicios de mercado. En general,
los costes laborales no salariales Siguieron cre- (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
ciendo a un ritmo mas rapido que el componente —  Remuneraci6n por asalariado

de sueldos y salarios de los costes laborales por - Salarios negociados

laborales por h
hora de la zona del euro. Costes laborales por hora
45 45

Grafico 25 Indicadores de costes laborales

Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento inte-
ranual de la remuneracion por asalariado se esta- 49 4 40
bilizé y se situd en el 2,4% en el tercer trimestre

de 2011, frente al 2,5% del segundo trimestre. 35 35
Pese a una ligera disminucion del crecimiento del : X
empleo, la tasa de crecimiento interanual de la 30 . # (30
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del segundo trimestre. En conjunto, el crecimien-

to interanual de los costes laborales unitarios iy S20
aumentd de nuevo y se situ6 en el 1,3% en el ter- ?‘Aj

cer trimestre, frente al 1,2% (cifra revisada) del i 15
trimestre anterior. De cara al futuro, las encuestas (W

mas recientes apuntan a una desaceleracionde la ’ a6
productividad en los préximos trimestres, lo que © 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 -

podria seguir impulsando al alza los costes labo-

. Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
rales unitarios.
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Grafico 26 Evolucion de los costes laborales por sectores

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

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

De cara al futuro, es probable que las tasas de inflacion se mantengan claramente por encima del 2%
durante varios meses, antes de caer por debajo de este nivel. Este patrén refleja la expectativa de que,
en un entorno de crecimiento mas débil en la zona del euro y a escala mundial, las presiones subyacentes
sobre los precios, los salarios y los costes en la zona del euro sigan siendo moderadas.

Se considera que los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo siguen estan-
do, en general, equilibrados. Los principales riesgos al alza estan relacionados con nuevos incrementos de
los impuestos indirectos y de los precios administrados, dada la necesidad de lograr la consolidacion
fiscal en los proximos afios, y con posibles subidas de los precios de las materias primas. Los principa-
les riesgos a la baja estan asociados al impacto de un crecimiento mas débil de lo esperado en la zona
del euro y a escala mundial.
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4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

El PIB real de la zona del euro crecié un 0,1%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2011. En
la actualidad, diversos factores, entre los que se incluyen un moderado crecimiento de la demanda mun-
dial y un debilitamiento de la confianza empresarial y de los consumidores, estan frenando el dinamismo
subyacente del crecimiento en la zona del euro. Es probable que la demanda interna se reduzca a causa
de las tensiones existentes en los mercados de deuda soberana de la zona del euro, asi como del proceso de
ajuste de los balances de los sectores financiero y no financiero. Al mismo tiempo, la actividad econo-
mica de la zona del euro deberia recuperarse, aunque de manera muy gradual, durante 2012, respal-
dada por la evolucién de la demanda mundial, unos tipos de interés muy bajos y todas las medidas
adoptadas para apoyar el funcionamiento del sector financiero. En un entorno de elevada incertidumbre,
siguen existiendo sustanciales riesgos a la baja para las perspectivas econdmicas de la zona del euro.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA Grafico 27 Crecimiento del PIB real
y contribuciones

EI PIB real de la zona del euro crecio un 0,1%, en (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2011, ~ ©" Puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

tras registrar un crecimiento del 0,2% en el tri-
mestre anterior (véase grafico 27). Este resultado,
que se ha revisado a la baja en 0,1 puntos porcen-
tuales, fue reflejo de las contribuciones positivas 09 09
de la demanda interna y del comercio exterior
neto, mientras que la aportacidn de las existencias
fue negativa. Aunque el PIB ha crecido, en térmi-
nos intertrimestrales, durante nueve trimestres
consecutivos, el nivel del producto en el tercer
trimestre de 2011 seguia estando un 1,8 % por de-
bajo del maximo a alcanzado antes de la recesion
en el primer trimestre de 2008.

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB

03 . | ; , 03

El consumo privado de la zona del euro se elevo
un 0,2% en el tercer trimestre de 2011, en compa-
racion con la contraccién del 0,5% observada en " v | P "

el trimestre anterior. Es muy probable que el cre- 2010 2011

cimiento registrado en el tercer trimestre sea con- Fuentes: Eurostat y cAlculos del BCE.

secuencia de la contribucién positiva del consumo

de servicios, ya que tanto las ventas del comercio al por menor como las matriculaciones de automdviles
(estrechamente correlacionadas con la compra de vehiculos) se redujeron en términos intertrimestrales.

Por lo que se refiere al cuarto trimestre de 2011, la informacién sobre el consumo privado apunta a una
persistente falta de dinamismo en el gasto en consumo. Las ventas del comercio al por menor dismi-
nuyeron un 0,8% en noviembre, y en los dos primeros meses del cuarto trimestre se situaron, en pro-
medio, un 0,7 % por debajo de la media del tercer trimestre. En esos mismos meses, las matriculacio-
nes de automoviles se mantuvieron en el mismo nivel que en el tercer trimestre de 2011. Los datos de
las encuestas relativas al comercio minorista, que estan disponibles para el cuarto trimestre, sefialan
una continua debilidad del consumo de bienes al por menor (véase grafico 28). El indice de directores
de compras (PMI) del sector del comercio al por menor descendié de 48,6 en el tercer trimestre a 46,7
en el cuarto trimestre, lo que pone de manifiesto una reduccion de las ventas. Ademas, segun la encues-
ta de opinién de la Comisién Europea, el indicador de confianza de los consumidores disminuy6 en
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Grafico 28 Ventas del comercio al por menor diciembre por sexto mes consecutivo. Como resul-

y confianza del comercio al por menor y . . o

de los hogares tado, la media del cuarto trimestre se situd por de-

(datos mensuales) bajo tanto de la media del tercer trimestre como de
su media de largo plazo. Mientras tanto, el indica-

— (Te‘;‘jil‘;eiggajigfgac)"mem“’a' por menor dor de compras esperadas de bienes duraderos se
----- Conf. consumidores? (escala derecha) mantuvo en niveles histéricamente bajos, lo que
=== Conf. comercio al por menor® (escala derecha) sugiere que los consumidores todavia estan ac-
4 40 tuando con cautela a la hora de decidir si compran

0 no bienes duraderos.

La formacion bruta de capital fijo se redujo un
0,1%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de
2011, tras un descenso similar en el trimestre an-
terior. La recuperacion de la inversion ha sido mas
lenta que la de la actividad general, lo que es atri-
buible, principalmente, a la evolucion de la inver-
sion en construccion. Por lo que respecta al detalle
de la inversion en el tercer trimestre, la inversion,
excluida la construccion, se increment6 un 0,8 %,
en términos intertrimestrales, mientras que la in-
version en construccion se contrajo un 0,9 %.

Lol

Si se consideran los meses siguientes, la produc-
cion industrial de bienes de equipo (indicador de

-4 , ! , | -0 la inversion futura, excluida la construccion) re-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 gistré un crecimiento intermensual del 0,9% en

Fuentes: Encuestas de opinién de la Comision Europea y Eurostat. octubre. No obstante, la produccién de bienes de

1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses; . , .,

datos ajustados por dias laborables. Incluido el combustible. equipo mostrd una acusada reduccion del 3,8%

2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media. : 3 -
) Saltos netos; datos desestacionalizarlos ajustados a fa media en septiembre, lo que moderara el crecimiento en

el cuarto trimestre como consecuencia del negativo
efecto arrastre. Ademas, los resultados de las encuestas relativos a la industria, excluida la construccion
—tanto del PMI como del indicador de confianza de la Comision Europea—, apuntan a una marcada
desaceleracion de la actividad en el cuarto trimestre. El indicador de confianza industrial se sitta proxi-
mo a su media histérica, mientras que el PMI se mantiene por debajo del umbral teérico de 50 que se-
para la expansién de la contraccion, aunque ha mejorado algo en diciembre.

En octubre de 2011, la produccidn en construccion se redujo un 1,4 %, en términos mensuales, tras una
disminucién de la misma magnitud en el mes anterior. Mientras tanto, el indicador de confianza de la
construccion publicado por la Comision Europea se mantuvo por debajo de su media histérica durante
el cuarto trimestre. Al mismo tiempo, y en el mismo trimestre, el PMI de la construccion de la zona del
euro se situd, en promedio, en un nivel muy inferior a 50, lo que indica la continuacion de un crecimiento
negativo en ese trimestre.

En cuanto a los flujos comerciales, las importaciones y las exportaciones crecieron de forma moderada en
el tercer trimestre de 2011, lo que refleja principalmente el ligero repunte observado en el comercio mun-
dial a medida que se reducian los cortes en la cadena de produccion. Por lo que respecta al cuarto trimes-
tre, las tasas de crecimiento de las importaciones y las exportaciones de bienes a paises no pertenecientes
a la zona del euro registraron un descenso intermensual en octubre pos segundo mes consecutivo. Pese
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a una evolucién mas positiva, en términos intertrimestrales, los datos correspondientes a octubre apun-
tan a una contraccion del comercio de bienes de la zona del euro en el Gltimo trimestre de 2011. Al con-
trario de lo ocurrido con el comercio de bienes, el comercio de servicios a paises no pertenecientes a la
zona se recuperd ligeramente en octubre (tanto en términos intermensuales como intertrimestrales). De
cara al futuro, el PMI de nuevos pedidos exteriores del sector manufacturero de la zona del euro mejoro
marginalmente en diciembre, la primera mejora observada desde abril de 2011. Sin embargo, el nivel se
mantuvo por debajo de 50, lo que indica un crecimiento negativo de las exportaciones de la zona del
euro en el corto plazo.

4.2 PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

El valor afadido real se increment6 un 0,1%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2011. La
actividad en la industria (excluida la construccion) crecié un 0,3%, mientras que en los servicios aumento
un 0,1%. El valor afiadido de la construccion se contrajo un 0,5%, en términos intertrimestrales. En el
recuadro 7 se examina brevemente la actualizacién de la clasificacién de actividades econdémicas
(NACE) en las cuentas nacionales, que se ha llevado a cabo recientemente a fin de proporcionar un
detalle mas preciso de las actividades, sobre todo en el caso de los servicios.

Por lo que se refiere a la evolucion observada en el cuarto trimestre de 2011, la produccién industrial
(excluida la construccion) se redujo un 0,2%, en tasa intermensual, en octubre, tras el descenso del 2%

Grafico 29 Crecimiento de la produccion Grafico 30 Produccion industrial, confianza

industrial y contribuciones industrial e indice de directores de compras

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

== Bienes de equipo == Produccién industrial® (escala izquierda)

wwss  Bienes de consumo  eeees Confianza industrial ? (escala derecha)

=== Bienes intermedios ====[ndice de directores de compras® (escala derecha)
wmsm  Energia

----- Total (excluida construccion)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. . . Fuentes: Eurostat, encuestas de opinién de la Comisién Europea,
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres Markit y calculos del BCE.
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores. Nota: Los datos de las encuestas se refieren a las manufacturas.

1) Tasas de variacion intertrimestral.
2) Saldos netos.
3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al

valor 50.
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registrado en el mes anterior. La tasa de crecimiento intertrimestral pasd del 0,6 % en septiembre al 0,2%
en octubre (véase grafico 29). Mientras tanto, los nuevos pedidos industriales (excluido el material de
transporte pesado) de la zona del euro experimentaron un nuevo descenso del 0,6 %, en tasa intermensual,
en octubre, tras la fuerte caida del 5,5% registrada en el mes anterior. Los datos de las encuestas, que
estan mas actualizados, apuntan a un debilidad de la actividad en el conjunto del trimestre (véase grafico
30). Por ejemplo, el indice PMI de produccidn del sector manufacturero se situd en 46,5 en el cuarto tri-
mestre, valor inferior al del tercer trimestre y muy por debajo del umbral de 50. El indice de actividad de
los servicios también disminuy0 y pasd de 50,6 en el tercer trimestre a 47,6 en el cuarto. Sin embargo, los
PMI correspondientes a las manufacturas y a los servicios, aunque se mantuvieron por debajo de 50 en
diciembre, han mejorado recientemente, lo que podria sugerir que se estan recuperando. Otras encuestas
de opinidén, como las de la Comision Europea, basicamente estan en linea con la evolucion del PMI.

INTRODUCCION DEL SISTEMA DE CLASIFICACION DE ACTIVIDADES ECONOMICAS REVISADO (NACE)
EN LAS CUENTAS NACIONALES

Cuando se publicaron los principales agregados de las cuentas nacionales del tercer trimestre de
2011, la clasificacion actualizada de actividades econémicas NACE! Rev. 2 sustituyd a la NACE
Rev. 1.1. La «<NACE», que es totalmente coherente con la Clasificacion Internacional Industrial
Uniforme de todas las Actividades Econoémicas (CIIU), proporciona un marco estadistico obligatorio
para una amplia gama de estadisticas europeas, entre las que se incluyen indicadores a corto plazo,
estadisticas del mercado de trabajo y las cuentas nacionales. La publicacion actual culmina un proceso
que ha durado tres afios, durante el cual la nueva clasificacion? se ha introducido en las estadisticas que
sirven de base en la elaboracion de las cuentas nacionales. A partir de ahora, en el Boletin Mensual®
solo se utilizaran datos de la agregacion de las cuentas nacionales* revisada. En este recuadro se
explica la introduccion de la nueva clasificacion y la revision efectuada.

Implicaciones de la NACE Rev. 2

La revision ha afectado principalmente a la desagregacion del valor afiadido, al empleo y a la remu-
neracion de los asalariados. Los cuadros que figuran en la seccién «Estadisticas de la zona del euro»
del Boletin Mensual ofrecen ahora diez agregados para las ramas de actividad, frente a los seis
agregados anteriores, de acuerdo con el denominado «desglose A10 por ramas de actividad»®, faci-
litando un detalle mas preciso de las actividades, sobre todo en el caso de los servicios (véase
cuadro A). Este es uno de las principales ventajas de la nueva clasificacion, que permite realizar un
analisis mas pormenorizado de esas ramas de actividad. Existen nuevas rdbricas individuales para

1 NACE es el acrénimo de «<Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté Européenne», la clasificacion estadis-
tica de las actividades econémicas de la Comunidad Europea. Para mas informacion sobre la NACE Rev. 2 y su relacion con otras clasifi-
caciones, véase la «<NACE Rev. 2: Statistical classification of economic activities in the European Community», disponible en el sitio web
de Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu).

2 Enel recuadro 4 del Boletin Mensual de abril de 2009 se encuentra informacién mas detallada de la introduccion de la NACE Rev. 2 en los
indicadores a corto plazo.

3 Véanse los cuadros revisados 5.2.2, 5.3.1'y 5.1.4 en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» en el presente Boletin Mensual.

4 Los responsables de elaborar las distintas cuentas nacionales llegaron a un acuerdo sobre el empleo de desagregaciones concretas de la
NACE Rev. 2, que se especifican en el Reglamento (UE) n.° 715/2010 de la Comision, de10 de agosto de 2010, por el que se modifica el
SEC 95, que introduce la NACE Rev. 2.

5 Véanse los cuadros mencionados en la nota 4. En el anexo del Reglamento (UE) n.° 715/2010 de la Comisién se encuentra una descripcion
detallada de la desagregacion. [En la traduccion al espafiol de este recuadro se utiliza la terminologia del INE].

BCE
Boletin Mensual
Enero 2012



Cuadro A Correspondencia de las secciones de la NACE Rev. I.1 y la NACE Rev. 2.

NACE Rev. 1.1 NACE Rev. 2
% del total % del total
Seccion Actividades en 2010 | Seccién Actividades en 2010
1AB Agricultura, caza, silvicultura y pesca 1,7 1A Agricultura, ganaderia,
2CDE Industrias extractivas, silvicultura y pesca 17
industria manufacturera y energia 18,6 | 2 B,C,D,E Ind. manufacturera, agua,
3F Construccién 59 gas y electricidad y otras energias 18,9
4 G,H, I Comercio, reparaciones, hosteleria, 3F Construccion 6,2
transporte y comunicaciones 206 | 4 G H,I Comercio, transporte y hosteleria 19,0
5K Intermediacién financiera, actividades 51 Informacién y comunicaciones 44
inmobiliarias y de alquiler 6 K Actividades financieras y de seguros 53
y servicios empresariales 293 | 7L Actividades inmobiliarias 11,2
6 L, M, N, O,P Administracion publica, educacion, 8 M,N Actividades profesionales,
sanidad y otros servicios 24,1 administrativas y servicios auxiliares 10,1
9 0,P,Q Administracion publica, sanidad
y educacién 19,6
10 R, S, T,U  Actividades artisticas, recreativas
y Otros servicios 3,7

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: La denominacion de las actividades a que se hace referencia en este cuadro puede no coincidir con la denominacion oficial. Los porcentajes
se refieren al valor afiadido.

«Informacién y comunicaciones», «Actividades financieras y de seguros» y «Actividades inmobi-
liarias», asi como para «Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades administrati-
vas y servicios auxiliares».

Introduccion de la NACE Rev. 2

Eurostat publicé los principales agregados de contabilidad nacional de la zona del euro, revisados de
conformidad con la clasificacion NACE Rev. 2, el 6 de diciembre de 2011, y afiadi¢ detalles adicio-
nales el 11 de enero de 2012 en su tercera publicacion de datos de la zona del euro y de la UE para el
tercer trimestre de 2011. Varios paises proporcionaron puntualmente datos que siguen la nueva cla-
sificacion en septiembre de 2011, como estaba previsto en la normativa. Sin embargo, otros paises
no lo han hecho asi, por lo que los agregados europeos estan incompletos y ha sido necesario posponer
su publicacién. Si bien la mayoria de los paises de la zona del euro han facilitado la mayoria de los
principales agregados por ramas de actividad, aln es necesario mejorar en lo que respecta a la dispo-
nibilidad del desglose de la remuneracion de los asalariados y a una informacion mas detallada de los
datos anuales nacionales por ramas de actividad. Hay que acoger con satisfaccion el hecho de que
varios paises hayan proporcionado series histdricas revisadas desde los afios noventa y ochenta en la
NACE Rev. 2, a pesar de que legalmente® solo se exigia transmitir datos a partir del primer trimestre de
2000 antes de finales de septiembre de 2011. Esta previsto que la introduccién de la nueva clasifica-
cion de actividades econémicas se complete en septiembre de 2012, cuando estaran disponibles para
todos los paises datos adicionales sobre periodos anteriores al afio 2000, lo que permitira que se
elaboren series historicas para la zona del euro.

Efecto de la introduccion

En algunos paises, la introduccion de la NACE Rev. 2 se ha aprovechado para incorporar mejores mé-
todos de elaboracion y nuevas fuentes estadisticas. En el cuadro B se presentan distintas medidas de las

6 Véase la referencia de la nota 3.
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Cuadro B Revisiones de los principales agregados, publicados trimestralmente, tras la introduccion

de la NACE Rev. 2

(puntos porcentuales)

Pro memoria:

Revision media Media absoluta de la

Indicador Revision media | Rango de la revision absoluta variacion interanual en %
PIB, volumen encadenado 0,02 -0,1a0,1 0,04 0,86
Valor afiadido bruto, volumen encadenado 0,02 -0,2a0,1 0,05 0,84
Del cual:

Industria, incluida la construccion 0,05 -0,6a0,7 0,27 1,86

Todos los servicios -0,03 -0,320,3 0,14 0,53
Total empleo -0,01 -0,1a 0,1 0,04 0,34
Del cual:

Industria, incluida la construccion -0,02 -0,3a0,2 0,10 0,68

Todos los servicios -0,04 -0,1a 0,1 0,05 0,60
Total horas trabajadas -0,08 -0,4a 0,2 0,17 0,70
Del cual:

Industria, incluida la construccion -0,12 -0,7a0,6 0,27 1,35

Todos los servicios -0,09 -0,5a0,3 0,19 0,51
Remuneracion de todos los asalariados -0,04 -0,2a0,1 0,05 0,56
Del cual:

Industria, incluida la construccion 0,10 -0,2a0,7 0,16 1,20

Todos los servicios -0,08 -0,2a0,1 0,09 0,52

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Revisiones de las variaciones interanuales de los datos desestacionalizados y ajustados de dias laborables desde el primer trimestre de
2006 al segundo trimestre de 2011.

revisiones que se han efectuado en los principales indicadores econdmicos a partir del primer trimestre
de 2006. Mientras que, como se esperaba, la revision media de las variaciones interanuales es muy
pequefia para la economia en su conjunto, la introduccion de la NACE Rev. 2 —que ha supuesto la
disponibilidad de informacion adicional y mejorada— ha ocasionado revisiones ligeramente mayores
en el caso de la industria y de los servicios, especialmente en términos del total de horas trabajadas y de
la remuneracion de los asalariados. Las cifras de empleo no se han visto afectadas practicamente. Estos
resultados se confirman con la revisién media absoluta y con la variacion del rango de las revisiones.

En general, las principales mejoras estadisticas que ha producido la introducciéon de la NACE Rev. 2
se deben a la disponibilidad de informacion adicional relativa a los servicios. La aplicacion de los
cambios del producto, la renta y el empleo en las mediciones del PIB restablece la coherencia con
los indicadores a corto plazo que se empezaron a elaborar con arreglo a la NACE Rev. 2 en 2009. La
evolucidn de las series temporales con niveles de agregacion mas elevados solo se ha visto ligera-
mente afectada por los cambios. Sin embargo, no se puede descartar que se produzcan revisiones
adicionales en los proximos meses, sobre todo en los datos relativos a la remuneracion de los asala-
riados, en los que aun hay que incluir otras publicaciones nacionales siguiendo la nueva clasificacion.

MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo se esta deteriorando. El crecimiento del empleo ha pasado a ser
negativo y la tasa de desempleo ha empezado a aumentar. Los datos procedentes de las encuestas prevén
un nuevo empeoramiento.

El empleo se redujo un 0,1%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2011, tras tres trimestres
de crecimiento positivo (véase cuadro 7). Al mismo tiempo, las horas trabajadas aumentaron un 0,1 %.
A nivel sectorial, y en términos intertrimestrales, la Gltima cifra de empleo refleja un acusado descenso
del 1,6 % en la construccién. El crecimiento del empleo en la industria (excluida la construccion) y en
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

. Tasas . Tasas . Tasas i Tasas
interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales

2009 2010 | 2011 2011 2011 2009 2010 2011 2011 2011
| 1 11 | 1 11

Total de la economia -1,8 -0,5 0,1 0,2 -0,1 -3,4 0,0 0,6 -0,1 0,1
Del cual:
Agricultura y pesca -22 09 -1,6 0,8 -1,0 -3,1 -0,7 -0,7 -0,4 -1,6
Industria 56 -33 -0,2 0,0 -0,5 -8,7 -1,8 0,5 -04 -0,2
Excluida construccion -5,0 -3,2 0,2 0,1 0,0 -8,9 -0,9 0,7 -0,1 0,2
Construccion 68  -37 -1,2 -0,3 -1,6 -8,3 -3,6 0,2 -1,1 -1,1
Servicios -0,5 0,4 0,2 0,3 0,0 -1,6 0,6 0,7 0,0 0,4
Comercio y transporte -1,8 -0,7 0,0 0,5 0,2 -2,9 -0,3 0,5 0,2 0,6
Informacién y comunicaciones -08  -1,0 1,0 0,3 -0,2 -1,3 -05 1,4 0,3 03
Actividades financieras y de seguros 0,1 -0,8 0,5 -0,2 0,1 -15 -0,3 1,1 -0,5 -0,3
Actividades inmobiliarias -27  -05 1,7 -0,5 -1,0 -3,7 0,9 1,0 -1,7 -0,1
Actividades profesionales -2,5 1,8 0,9 0,9 -0,3 -3,8 2,5 15 0,3 0,2
Administracion publica 14 11 -0,2 -0,1 0,0 11 13 0,3 0,0 0,1
Otros servicios? 1,1 0,7 0,4 -0,1 0,2 -0,3 0,1 0,7 -0,7 1,4

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) También incluye servicios de los hogares y actividades artisticas y de organizaciones extraterritoriales.

los servicios fue nulo en el tercer trimestre. Los indicadores de opinion sefialan una posible nueva con-
traccion en el empleo durante el cuarto trimestre de 2011 (véase gréfico 31).

La tasa de variacion interanual de la productividad por persona ocupada pasé del 1,3% en el segundo
trimestre al 1% en el tercer trimestre de 2011 (véase grafico 32). El crecimiento de la productividad se
elevo en la construccion, mientras que se redujo en la industria (excluida la construccion) y, en menor

Grafico 31 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)

= Crecimiento del empleo en la industria (excluida = Expectativas de creacién de empleo en la construccion

construccion; escala izquierda) .-+« Expectativas de creacion de empleo en el comercio
-++++  Expectativas de creacion de empleo al por menor

en las manufacturas (escala derecha) ====  Expectativas de creacion de empleo en los servicios
3 30 25 25
2 o, 20 20 20
1 et e S 10 15
0 [orietateees / — ‘\ (/ 0 10
1 /Jn-w v o / -10 5
-2 / -20 0
3 \ / -30 5
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7 -70 -25
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinién de la Comision Europea.
Notas: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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Grafico 32 Productividad del trabajo Grafico 33 Desempleo

por persona ocupada

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
= Total economia (escala izquierda) = Variacion intermensual, en miles (escala izquierda)
----- Industria (excluida construccion; escala derecha) «++++  Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
==== Servicios (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.

medida, en los servicios. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la productividad por
hora trabajada disminuy6 0,5 puntos porcentuales, hasta el 0,8 %, entre el segundo y el tercer trimestres.
De cara al futuro, los Gltimos datos del indice PMI de productividad sugieren nuevos descensos en el
crecimiento de la productividad en el cuarto trimestre.

La tasa de desempleo, que se elevo 0,1 puntos porcentuales tanto en septiembre como en octubre, se
mantuvo sin cambios en el 10,3 % en noviembre de 2011, por encima del nivel maximo en el que se habia
situado en el segundo trimestre de 2010 (véase grafico 33).

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

En la actualidad, diversos factores, entre los que se incluyen un moderado crecimiento de la demanda
mundial y un debilitamiento de la confianza empresarial y de los consumidores, estan frenando el dina-
mismo subyacente del crecimiento en la zona del euro. Es probable que la demanda interna se reduzca
a causa de las tensiones existentes en los mercados de deuda soberana de la zona del euro, asi como del
proceso de ajuste de los balances de los sectores financiero y no financiero. Al mismo tiempo, la activi-
dad economica de la zona del euro deberia recuperarse, aunque de manera muy gradual, durante 2012,
respaldada por la evolucién de la demanda mundial, unos tipos de interés muy bajos y todas las medidas
adoptadas para apoyar el funcionamiento del sector financiero.

En un entorno de elevada incertidumbre, siguen observandose sustanciales riesgos a la baja para las
perspectivas econémica de la zona del euro, que estan relacionados principalmente con una nueva
intensificacion de las tensiones en los mercados de deuda de la zona del euro y con su posible contagio
a la economia real de la zona. Los riesgos a la baja estan también relacionados con la economia mun-
dial, las presiones proteccionistas y la posibilidad de que se produzca una correccion desordenada de
los desequilibrios mundiales.
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