EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial se mantiene en una trayectoria de recuperacion muy gradual y fragil. El flujo de
informacion que va conociéndose sugiere una nueva y ligera moderacion del ritmo de crecimiento
mundial en un contexto de divergencias entre regiones. En las economias avanzadas, los impedimentos
estructurales siguen frenando el ritmo de crecimiento y el clima econémico parece haberse deteriora-
do de nuevo en las Ultimas semanas. En cambio, en los mercados emergentes la actividad continla su
expansion a un ritmo mucho més rapido, aunque la dinamica de crecimiento también se ha debilitado
ligeramente, debido en parte al anterior endurecimiento de las politicas. La inflacion, a escala mun-
dial, ha seguido moderandose en los dltimos meses, en un contexto de caida de los precios de las
materias primas.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial se mantiene en una trayectoria de recuperacion muy gradual y fragil. Tras una
leve aceleracion del crecimiento mundial en el primer trimestre del afio, el flujo de informacion que se
ha ido conociendo en las tltimas semanas sugiere una nueva y ligera moderacién del ritmo de creci-
miento. A escala mundial, la dindmica de crecimiento también sigue siendo un tanto diversa en los
distintos paises y regiones. En la mayoria de las economias avanzadas, los impedimentos estructurales
siguen frenando el ritmo de crecimiento y el clima econémico parece haberse deteriorado de nuevo en
las Ultimas semanas. Es probable que esto refleje, en parte, una correccién mecanica de los muy positi-
vos datos publicados anteriormente durante este afio, que a su vez podrian haber estado determinados
por factores transitorios. En las economias emergentes, la actividad continlia su expansion a un ritmo
mucho mas rapido, contribuyendo asi en mayor medida al crecimiento mundial. Al mismo tiempo, en
algunas de las principales economias emergentes se observa una ligera ralentizacion del ritmo de creci-
miento, que refleja, en parte, el anterior endurecimiento de las politicas, pero también efectos derivados
del debilitamiento de la demanda externa.

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Evolucion internacional de los precios
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La evidencia mas reciente procedente de las encuestas sefiala una nueva desaceleracion en el entorno ex-
terior de la zona del euro. En junio, el indice PMI global de produccién registré un nuevo descenso, hasta
50,3, desde el nivel de 52,1 observado en mayo, ya que tanto el indice PMI del sector manufacturero como
el del sector servicios experimentaron sendas caidas (véase grafico 1). Si bien el indice PMI global de las
manufacturas se redujo por debajo del umbral de 50 que separa la expansion de la contraccion, el indice
PMI de los servicios se mantuvo por encima de ese umbral, lo que sugiere que, en general, el crecimiento
de la economia mundial sigui6 siendo moderado. La caida del indice PMI global de produccion se asocio
a un descenso del indice PMI mundial, excluida la zona del euro, mientras que el indice PMI global corres-
pondiente a la zona del euro se mantuvo sin variacion en niveles muy reducidos en junio.

La inflacion mundial ha seguido moderandose en los Gltimos meses, en un contexto de caida de los precios
de las materias primas. En los paises de la OCDE, la inflacion medida por los precios de consumo se re-
dujo hasta el 2,1% en el afio transcurrido hasta mayo, desde el 2,5% observado en abril, lo que contrasta
con el maximo del 3,3 % registrado en septiembre del afio pasado (véase grafico 2). Este descenso refleja,
principalmente, la evolucion de los precios de la energia y de los alimentos. Excluidos la energia y los
alimentos, la tasa de inflacién interanual registr6 un ligero descenso —hasta el 1,9%— en mayo, frente al
2% del mes precedente. En las economias emergentes, las tasas de inflacion interanual también tendieron
a descender en general, situdndose en mayo en el 3% en Chinay en el 5% en Brasil, por ejemplo.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la expansion de la actividad econémica prosigue a un ritmo moderado. La tercera esti-
macidn de la Oficina de Andlisis Econdmico (Bureau of Economic Analysis) indica que el PIB real crecio
a una tasa interanual del 1,9% (0,5% en tasa intertrimestral en el primer trimestre de 2012, la misma que
se indico en la estimacion anterior, frente al 3% registrado en el trimestre precedente) (véase gréfico 3).

Grafico 3 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias industrializadas

== Zona del euro ==== Japon
----- Estados Unidos —— Reino Unido
Crecimiento del producto ¥ Tasas de inflacion?
(tasas de variacion intertrimestral; datos trimestrales) (precios de consumo; tasas de variacion interanual;
datos mensuales)
3 3 6 6
"'A
5 : A 5
2 ) 5 2 » 8
A n R A&
LAY |1 4 R Y A 4
! Ll 3 e g 3
7 VARG o RN R N
"5 2 VWY V.':;-w -'".1 : 2
| L] - 4 ol 3
I: 1 1 \N .‘: ‘L V: 1
".' a E o, :‘\ 4
J -2 4l LA g 3 o
0 .v' 1S L2, . _‘.l A - o 0
] e AR
=g 7] d7 e |gev
Sl, . o r¥s -1
i
&
4 2 t -2
-5 T T T -5 -3 -3
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

2) IAPC para la zona del euro y el Reino Unido; IPC para Estados Unidos y Japon.
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La desaceleracion se explica, en gran medida, por el crecimiento mas débil de la inversién no residencial
en capital fijo y de la inversion en existencias. El crecimiento del PIB se vio favorecido por la acele-
racion del gasto en consumo y las exportaciones en el primer trimestre, que, no obstante, fueron algo
menor de lo estimado anteriormente. Estas revisiones a la baja de la tercera estimacidn se compensa-
ron con revisiones al alza de la construccion comercial y una fuerte revision a la baja de las importa-
ciones, que dio lugar a una ligera contribucion positiva de la demanda exterior neta al crecimiento. Los
indicadores de opinidn y los datos de alta frecuencia siguen apuntando a una moderada expansién en
el segundo trimestre de 2012. La confianza empresarial experiment6 un deterioro en el segundo tri-
mestre, lastrada por la inquietud respecto al entorno econémico mundial, mientras que la produccion
industrial se moderé ligeramente en mayo. Como aspecto mas positivo, varios indicadores sugieren
que el sector de la vivienda se estéa afianzando gradualmente, aunque partiendo de niveles muy bajos.
Los datos sobre empleo correspondientes a los dos primeros meses del segundo trimestre fueron mas
desfavorables de lo esperado por los analistas de mercado, y el fuerte impulso registrado en el primer
trimestre (atribuible también a las favorables condiciones meteorolégicas) parece estar decayendo. La
tasa de paro aumento ligeramente en mayo, hasta el 8,2%, como resultado de un incremento en el
nimero de desempleados.

En mayo, la inflacién interanual medida por el IPC descendi6 de nuevo, hasta el 1,7 %, lo que representa
una caida significativa respecto al 2,3% registrado en abril. La moderacion de la inflacién medida por el
IPC refleja, principalmente, el descenso de la tasa de variacion interanual de los costes de la energia y
la gradual desaceleracion de los incrementos de los precios de los alimentos en los Gltimos meses. Exclui-
dos estos componentes, la inflacién subyacente se mantuvo estable en el 2,3% por tercer mes consecutivo.
La resistencia de la inflacidn subyacente se ha visto favorecida por los incrementos del coste de la vivienda,
la atencion sanitaria y las prendas de vestir.

El 20 de junio de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié
mantener la banda del 0% al 0,25 % fijada como objetivo para el tipo de interés de los fondos federales
y anticip6 que la situacion econdmica probablemente justifique que dicho tipo se mantenga en niveles
excepcionalmente bajos, como minimo hasta finales de 2014. EI Comité decidié también prorrogar
hasta finales de afio (en vez de hasta junio de 2012) el programa de ampliacion del vencimiento medio
de sus tenencias de valores (denominado con frecuencia «Operacion Twist»).

JAPON

En Japon, la segunda estimacion provisional de las cuentas nacionales confirmé ain mas la sélida ex-
pansion de la actividad econémica en el primer trimestre de 2012. El crecimiento del PIB real se ha re-
visado al alza hasta el 1,2%, en tasa intertrimestral, desde el 1% publicado anteriormente, debido al
mayor crecimiento del consumo privado y la inversion. Los datos mas recientes de las encuestas de
opinién indican que el ritmo de la expansién podria haberse moderado ligeramente en el segundo trimes-
tre, en un contexto de ralentizacion de la produccion en el sector manufacturero, mientras que, en otros
sectores de la economia se prevé que la actividad siga siendo sélida. El indice PMI de produccion de
manufacturas sefialé un nuevo deterioro del clima empresarial en ese sector en junio, debido a la forta-
leza del yeny a la desaceleracion del crecimiento de las exportaciones, en particular, las que tienen como
destino Asia. La produccion industrial se redujo por segundo mes consecutivo en mayo (un 3,1% en tasa
intermensual) y las exportaciones reales de bienes también experimentaron una contraccion del 2,7 % en
tasa intermensual. Al mismo tiempo, las importaciones reales aumentaron por tercer mes consecutivo, lo
que afecto al déficit comercial en términos nominales, que aument6 de nuevo en mayo en cifras men-
suales desestacionalizadas.
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La inflacién interanual medida por el IPC descendi6 en mayo hasta el 0,2% (desde el 0,5% del mes
anterior), debido, principalmente, a la caida de los precios de la energia y de los televisores de pantalla
plana. Excluidos los alimentos frescos, la inflacion interanual medida por el IPC cay6 hasta el -0,1%
en mayo, desde el 0,2% de abril, mientras que, si se excluyen la energia y los alimentos, la tasa se re-
dujo hasta el -0,6 %, desde el -0,3%. En su reunién mas reciente sobre politica monetaria, celebrada el
15 de junio, el Banco de Japdn decidié mantener el objetivo fijado para el tipo de interés de los présta-
mos a un dia sin garantia entre el 0% y el 0,1 %, aproximadamente.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el PIB real se contrajo un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2012.
Los datos recientes han sido relativamente desfavorables. Tanto las exportaciones en términos reales
como la produccién manufacturera se redujeron en abril, mientras que los indicadores de opinion del
sector manufacturero sugieren un deterioro del clima empresarial en mayo. En el sector servicios, la con-
fianza se ha mantenido en niveles relativamente altos, pero la confianza de los consumidores ha seguido
siendo débil y la situacion del mercado de trabajo ha mostrado pocas sefiales de mejora. De cara al futuro,
es probable que la recuperacion econdmica solo cobre impulso de manera muy gradual, ya que se prevé
que el crecimiento de la demanda interna siga estando limitado por las restrictivas condiciones de conce-
sion de crédito, el ajuste de los balances de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias.

La inflacion interanual medida por el IPC se redujo hasta el 2,8 % en mayo, desde el 3% de abril, mien-
tras que, si se excluyen la energia y los alimentos no elaborados, la tasa se mantuvo estable en el 2,4 %.
El descenso de la inflacion medida por el IPC se dehi6, principalmente, a la caida de los precios de las
materias primas. De cara al futuro, la existencia de capacidad productiva sin utilizar y la lenta recupe-
racion de la actividad econémica deberian contribuir a moderar las presiones inflacionistas. EI 7 de ju-
nio, el Comité de Politica Monetaria del Bank of England mantuvo el tipo de interés oficial al que se
remuneran las reservas de las entidades de crédito en el 0,5% y el volumen de compras de activos fi-
nanciadas mediante la emision de reservas del banco central en un total de 325 mm de libras esterlinas.
En su reunién de 5 de julio, el Comité mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,5%, pero, al mismo
tiempo, incrementd el volumen de su programa de compras de activos en 50 mm de libras esterlinas,
hasta un total de 375 mm de libras esterlinas.

CHINA

En China, los datos publicados recientemente confirman la desaceleracion de la actividad econémica. El
crecimiento de la produccion industrial se afianzd ligeramente en mayo, pero se ralentiz6 en comparacion
con el primer trimestre de 2012. El crecimiento de las ventas del comercio al por menor también siguid re-
duciéndose. Tanto las exportaciones como las importaciones crecieron mucho mas de lo previsto en mayo,
lo que dio lugar a un superavit comercial ligeramente mas elevado en comparacion con abril. EI mercado de
la vivienda mostrd sefiales incipientes de estabilizacion, tanto en lo relativo a la actividad en la construccion
como a los precios de la vivienda. La inflacion interanual medida por el IPC siguié descendiendo en mayo,
hasta el 3%, desde el 3,4 % registrado en abril, como consecuencia de la bajada de los precios de los alimen-
tos. La tasa de inflacidn del IPC se ha mantenido por debajo del objetivo del 4% fijado por las autoridades
desde febrero. EI 7 de junio, el Banco Central de la Republica Popular China recort6 los tipos de referencia
a un afio en 25 puntos basicos. EI 5 de julio, rebajo los tipos de interés de deposito otros 25 puntos basicos
y los tipos de interés de los préstamos en 31 puntos basicos adicionales. En ambas ocasiones, se permitio a
las entidades de crédito un mayor margen de maniobra para fijar los tipos de interés de sus préstamos y de-
positos. Las condiciones de liquidez internas se relajaron en mayo, al acelerarse ligeramente el crecimiento
de los préstamos y el dinero. EI renminbi solo se apreci6 de forma marginal frente al délar estadounidense
en mayo, continuando asi la tendencia de lenta apreciacion observada en los Ultimos meses.
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1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 4 Evolucion de los precios de las
materias primas
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trimestre, mientras que la oferta mundial ha venido creciendo de forma sostenida desde el pasado afio.
En consecuencia, ha aumentado el volumen de existencias, aunque parte de esta reposicion podria
deberse a factores estacionales. Pese a este reequilibrio de la oferta y de la demanda de petréleo, per-
sisten algunos riesgos al alza. Las distorsiones de oferta, como consecuencia de las tensiones geopo-
liticas en torno a Irédn, podrian inducir una nueva subida de los precios, habida cuenta de los bajos
niveles actuales de capacidad excedente de produccion de la OPEP.

Fuentes: Bloomberg y HWWI.

Los precios de las materias primas no energéticas se mantuvieron, en términos agregados, bastante es-
tables en junio. Los precios descendieron en abril y mayo, principalmente como consecuencia de una
caida de los precios de los metales atribuible a la preocupacion por las perspectivas de crecimiento
mundial. En cambio, los precios de los metales solo bajaron ligeramente en junio, mientras que aumen-
taron los precios de los alimentos. En cifras agregadas, el indice de precios de las materias primas no
energéticas (denominado en dolares estadounidenses) se situaba, a finales de junio de 2012, un 1% por
encima del nivel de comienzos del afio.

1.3 TIPOS DE CAMBIO

Entre finales de marzo y principios de julio de 2012, el tipo de cambio efectivo del euro se deprecio,
en general, en un contexto de mayor inquietud respecto a la situacién presupuestaria de algunos paises
de la zona del euro. El 4 de julio de 2012, 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 situaba un 3,6 %
por debajo del nivel registrado a finales de marzo de 2012 y un 6,4 % por debajo de la media de 2011
(véase grafico 5).
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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
Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la libra esterlina y la corona sueca). La categoria «Otros» se refiere a la
contribucién agregada al indice TCE-20 de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan utilizando las corres-
pondientes ponderaciones basadas en el comercio del indice TCE-20.

En términos bilaterales, durante los tres Gltimos meses el euro se ha depreciado, en general, frente a la
mayoria de las principales monedas. Entre el 30 de marzo de 2012 y el 4 de julio de 2012, el euro se
deprecid de forma constante frente al dolar estadounidense (un 6 %), asi como frente al yen japonés (un
8,5%) y la libra esterlina (un 3,7 %). La moneda Unica también se deprecio ligeramente frente al franco
suizo: un 0,3%. Durante el mismo periodo, el euro se aprecio principalmente frente a otras monedas

Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro"

(datos diarios; unidades de moneda nacional por euro; tasas de variacion)
Apreciacion (+)/depreciacion (=) del euro a 4 de julio de 2012

i q desde: en comparacion con:

Ponderacién Nivel a
en el TCE-20 4 de julio de 2012 30 de marzo de 2012 [ 2 de enero de 2012 media de 2011
Renminbi chino 18,8 7,973 -5,2 -2,2 -11,4
Délar estadounidense 16,9 1,256 -6,0 -2,9 9,8
Libra esterlina 14,9 0,803 -3,7 -3,8 -75
Yen japonés 7,2 100,3 -85 0,8 -9,6
Franco suizo 6,5 1,201 -0,3 -1,2 -2,5
Zloty polaco 6,2 4,207 13 -6,0 2,1
Corona sueca 5,0 25,50 31 0,0 3,7
Corona checa 4,7 8,688 -1,8 -2,7 -3,8
Won coreano 39 1.428 -5,6 -4,4 -7,3
Forint hiingaro 3,2 285,4 -3,2 -9,2 2,1
TCEN? 96,8 -3,6 -2,7 -6,4

Fuente: BCE.

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

2) Tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales méas importantes de la zona del euro (TCE-20).
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europeas, en particular, frente a la corona checa (un 3,1%), el leu rumano (un 2,2%) y el zloty polaco
(un 1,3%), y se depreci6 un 3,2% frente al forint hingaro (véase cuadro 1). La volatilidad de los mer-
cados, medida a partir de los precios de las opciones sobre tipos de cambio, aumento de nuevo, desde
los niveles relativamente bajos registrados a comienzos de marzo, hasta niveles superiores a las medias
historicas a finales de mayo, pero desde entonces ha vuelto a situarse en valores correspondientes a las
medias de largo plazo en la mayoria de los pares de monedas.

Entre el 31 de enero y el 2 de mayo de 2012, las monedas que participan en el MTC Il se mantuvieron,
en general, estables frente al euro, cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas parida-
des centrales o en torno a dichas paridades. El lats letdn cotiz6 en la zona mas fuerte de su paridad
central, dentro de la banda de fluctuacion de +£1 % establecida unilateralmente.

1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR Gréfic8c6 Indicadores sintéticos adelantados
de la OCDE

DE LA ZONA DEL EURO

oo . (datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
De cara al futuro, los indicadores econémicos son
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. derada de los indicadores sintéticos adelantados de Brasil, Rusia y
ma de la media de largo plazo, respaldado por las  china,

favorables cifras de Estados Unidos y Japon. Al

mismo tiempo, el indice sugiere unas perspectivas de crecimiento méas bien lentas para varios paises
europeos. En lo que respecta a las economias emergentes, el indicador sintético adelantado sugiere
cierta moderacion, mientras que los indicadores del ciclo econdmico de las economias de la ASEAN
muestran sefiales de resistencia. La confianza de los consumidores en el grupo de paises de la OCDE
también sigui6 mejorando en mayo, aunque se mantuvo en niveles mas bien bajos. En el recuadro 1 se
compara, de forma sucinta, la recuperacion que registran actualmente algunas economias avanzadas con
la recuperacion media de los 30 dltimos afios en el respectivo pais.

Las perspectivas del entorno exterior de la zona del euro siguen estando sujetas a un elevado grado de
incertidumbre, debido a las tensiones en segmentos clave del mercado financiero, asi como a los des-
equilibrios presupuestarios y mundiales. Ademas, las tensiones geopoliticas en Oriente Medio supo-
nen un riesgo al alza para los precios del petr6leo y un riesgo a la baja para la economia mundial.
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Recuadro |

COMPARACION ENTRE LA RECUPERACION ACTUAL DE ALGUNAS ECONOMIAS AVANZADAS
Y UNA RECUPERACION TiPICA

La recuperacion actual, que se produce tras la recesion mas severa observada desde la Segunda Guerra
Mundial, ha sido lenta y prolongada. De hecho, en algunas de las principales economias avanzadas no
se preveé que se alcance el nivel maximo de PIB registrado antes de la crisis hasta pasados cinco afios
desde el comienzo de la recuperacion. Esta situacion contrasta de forma acusada con la de las econo-
mias emergentes, cuyo PIB supera notablemente los niveles maximos previos a la crisis. Para arrojar
algo mas de luz sobre las causas de la debilidad de la recuperacion actual en las economias avanzadas,
se compara la recuperacion actual de algunas de ellas con la media de todas las recuperaciones que se
han producido en los respectivos paises en los treinta Gltimos afios. En concreto, este recuadro trata de
identificar el origen de la «discrepancia» en el nivel de PIB en comparacion con una recuperacion ti-
pica considerando las contribuciones de los diferentes componentes de la demanda. La débil contribu-
cion del consumo privado es el factor que explica, en gran medida, la desviacién del nivel actual del
PIB con respecto al que cabria esperar que se hubiese registrado en una recuperacion tipica en un
grupo de estas economias*.

¢Hasta qué punto es débil la recuperacion actual y en qué se asemeja a una recuperacion
tipica?

Grafico A Nivel del PIB: impacto de la crisis

En el cuarto trimestre de 2011, el nivel del PIB en
la zona del euro, Estados Unidos, Reino Unido,
Canada y Japdn se situaba un 1,4 %, un 3,5%, un
3%, un 1,5% y un 2,6%, respectivamente, por

(indice: méximo previo a la crisis = 100)

mmm |V 2011 - resultado observado

debajo del que se habria registrado en caso de ha- 4 1V 2011 - calculado con crecimiento medio
berse producido una recuperacion media (como después de Una recesion
loindica la diferencia entre las barras y los puntos 120 120
del gréfico A)2. En Suiza, el PIB ha sobrepasado ;5 s
el nivel que se habria registrado en una recupera-
S o 110 —| 110
cion tipica.
105 > * —| 105
- - » 100 |—4 s ® 100
1 Para més informacion sobre la recuperacion en la zona del euro,
véase el recuadro titulado «La actual recuperacion de la zona del 95 95
euro en los componentes del gasto desde una perspectiva histori-
ca», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2011. ol M M B B B 90
2 Para calcular la senda de la recuperacion «tipica» se identificaron
todas las recuperaciones que se han producido en la zona del euro, e EHE EE EE EE = 85
Estados Unidos, Reino Unido, Canada, Japon y Suiza en los trein-
ta Gltimos afios. Para cada una de estas economias se calculé la 30 30
tasa media de crecimiento intertrimestral en los diez trimestres 1 2 3 4 5
siguientes al inicio de la recuperacion. A continuacion, se utilizé 1 Zona del euro 5 Canad4
la media de estas tasas de crecimiento intertrimestral registradas 2 Estados Unidos 6 Suiza
en cada una de las diferentes recuperaciones para calcular la tasa 3 Japon 7 Economias emergentes
de crecimiento intertrimestral «tipica» en una recuperacion. Des- 4 Reino Unido

pués, se aplicaron estas tasas medias de crecimiento al nivel del
PIB observado en el momento en que comenzd la recuperacion
actual, a fin de proyectar el perfil de la recuperacién media. Estos
periodos se eligieron para poder realizar una comparacion con la
evolucion con la recuperacion actual, que se inici6 hace diez tri-
mestres (once trimestres en algunos paises).

Fuentes: Eurostat, fuentes nacionales y calculos de los expertos del
BCE.

Nota: Se supone que la recuperacion comienza en el segundo trimes-
tre de 2009 en Japon y Suiza, y en el tercer trimestre de 2009 en los
casos de Estados Unidos, la zona del euro, Canada y el Reino Unido.
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¢ Qué componentes del PIB estan impulsando la débil recuperacion actual?

Por lo que respecta a la contribucion de los distintos componentes al crecimiento del PIB, un rasgo
distintivo de las recuperaciones actuales es que la contribucién del consumo privado en la zona del
euro, Estados Unidos y Reino Unido (véanse columnas 2, 4 y 6 del grafico B) es considerablemente
menor que en la recuperacion tipica de cada uno de estas economias (véanse columnas 1, 3y 5 del
grafico B). Se pone asi de manifiesto el impacto del saneamiento de los balances de los hogares, la
debilidad de los mercados de trabajo, la consolidacion fiscal y los elevados precios de la energia. En
Japon, la inversion no esta contribuyendo tanto al crecimiento como en una recuperacion media, aun-
que la contribucion de la demanda exterior neta es mayor (véanse columnas 11 y 12 del gréfico B).
Tanto en Canada como en Suiza, paises en los que los hogares se han visto menos afectados por el
legado de la crisis financiera, las contribuciones del consumo privado estan en consonancia con las
registradas en una recuperacion tipica (véanse columnas 7, 8, 9 y 10 del grafico B). En Canada cabe
sefalar que la demanda exterior neta esta resultando ser un lastre para el crecimiento en la recuperacion
en curso, en evidente contraste con lo ocurrido en recuperaciones anteriores. Esta evolucion refleja, en
parte, el debilitamiento de la demanda proveniente de sus principales socios comerciales.

Conclusién
Una de las caracteristicas notables de la recuperacion que registran actualmente algunas de las prin-
cipales economias avanzadas es su lentitud, especialmente habida cuenta de la magnitud de la rece-

sion y también si se compara con la recuperacion media de los treinta dltimos afios. En casi todas las
economias analizadas, la renta nacional a finales de 2011 era inferior a la que cabria esperar en una

Grafico B Recuperaciones en algunas economias avanzadas

(tasas medias de crecimiento intertrimestral y contribuciones en puntos porcentuales; desestacionalizadas)
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Fuentes: Eurostat, fuentes nacionales y calculos de los expertos del BCE. ) _ ) _ )
Notas: EI nimero de trimestres utilizado para calcular la media se indica entre paréntesis. Las discrepancias estadisticas se incluyen en las

existencias.
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recuperacion tipica. En el caso de las economias que registran la mayor carga de las restricciones
heredadas de la crisis financiera, se observa que la discrepancia entre el nivel del PIB y el que se
habria registrado en una recuperacion tipica puede explicarse, en gran medida, por la falta de dina-
mismo del consumo privado.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Al margen de la considerable volatilidad que caracteriza actualmente a la evolucion monetaria, el
crecimiento subyacente del dinero continu6 siendo débil en mayo de 2012. La atonia general observada
en la dinamica monetaria queda reflejada, por el lado del crédito, en la persistencia de un crecimiento
tenue de los préstamos de las IFM al sector privado. Gran parte de la actual falta de dinamismo del
crédito concedido por las IFM puede explicarse por las condiciones de demanda, aunque en algunos
paises continlan las restricciones de oferta. Para asegurar la financiacion adecuada de la economia
real cuando se recupere la demanda, sera necesario avanzar en el ajuste de los balances de las entida-
des de crédito.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3 Grafico 7 Crecimiento de M3
La tasa de crecimiento interanual de M3 de la
zona del euro se recuperé y se situo e_n el 2'9_% en (variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
mayo de 2012, frente al 2,5% de abril, proximaa v de calendario)

la tasa del 3% observada en marzo (véase grafico 7). — M3 (tasa de crecimiento interanual)
Los flujos monetarios mensuales de abril y mayo == M3 (media mévil de tres meses centrada
A A - de la tasa de crecimiento interanual)
se caracterizaron por registrar una volatilidad con- -=-= M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
siderable asociada a operaciones temporales reali- 14 14

zadas entre entidades de crédito e intermediarios
financieros no monetarios. Ademas, la entrada ob- 12
servada en el agregado monetario amplio en mayo
se vio incrementada por un volumen significativo
de operaciones interbancarias con garantias reali- 8
zadas a través de entidades de contrapartida cen-
tral. Al mismo tiempo, el aumento de la tasa de

12

10

10

-

-

crecimiento interanual de M3 ajustado por el efec- 4 » 4
to de las citadas operaciones (que se situé en el " :

2,8% en mayo, frente al 2,2% de abril) fue similar 2 * : 2
al de la serie de M3, debido a un efecto de base. 0 L 0
El aumento del crecimiento monetario se concen- 0 ¥ 0

tr6 en componentes y sectores concretos. Ademés 1099 2001 2003 2005 2007 2009 2011

de la volatilidad mencionada, la evolucion obser-  Fuente: BCE.

vada reflejo los desplazamientos de fondos por

parte de los inversores institucionales hacia los componentes mas liquidos de M3, tanto desde dentro
como desde fuera de este agregado monetario.

En cuanto a las contrapartidas, el fortalecimiento del crecimiento monetario en mayo tuvo su reflejo en
una reduccion de los pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas), principalmen-
te como resultado de los flujos de salida de depdsitos a largo plazo y del aumento del crédito a las Ad-
ministraciones Publicas. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado
(ajustados por el impacto de las ventas y titulizaciones) descendié de nuevo y se situé en el 0,4% en
mayo, frente al 0,8 % de abril, debido a las amortizaciones netas. La posicion acreedora neta frente al
exterior de las IFM registré una entrada mensual en mayo, lo que se tradujo en un flujo acumulado
menos negativo durante los doce Ultimos meses y, por consiguiente, en una contribucién menos negati-
va a la tasa de crecimiento interanual de M3.

BCE
Boletin Mensual
Julio 2012

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




Los principales activos de las IFM de la zona del euro disminuyeron levemente en mayo, tras haber
caido con fuerza en abril. La contraccion observada en la mayoria de las partidas del balance fue mode-
rada y, en cierta medida, se vio compensada con aumentos de las tenencias de valores de instituciones
distintas de IFM y del crédito concedido a otras IFM.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La recuperacion de la tasa de crecimiento interanual de M3 en mayo estuvo impulsada principalmente
por la reversion de las operaciones temporales observada en abril entre entidades de crédito e interme-
diarios financieros no monetarios, que fundamentalmente afectaron a los depositos a la vista. Ademas,
los flujos de entrada en estos depositos siguieron viéndose favorecidos por trasvases de fondos proce-
dentes de otros depdsitos a corto plazo incluidos en M3 (es decir, M2 menos M1) y de depositos a largo
plazo (que no estan incluidos en M3). Por tanto, la tasa de crecimiento interanual de M1 repuntd con
fuerza y se situ6 en el 3,3% en mayo, compensando con creces el descenso observado en abril, mes en
que cay0 hasta el 1,8%, desde el 2,8% de marzo. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de los
depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista se redujo hasta el 2,3% en mayo, frente al
3,3% de abril.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2) se incre-
mentd hasta situarse en el 3,4% en mayo, frente al 2,5% de abril, como resultado de una entrada
mensual considerable. Este flujo de entrada reflejé adquisiciones netas de participaciones en fondos
del mercado monetario y un aumento de las cesiones temporales, y ocultd la salida registrada de va-
lores distintos de acciones a corto plazo (con vencimiento inicial hasta dos afios) de las IFM en manos
del sector tenedor de dinero. Las abultadas entradas observadas en las cesiones temporales fueron
atribuibles en su totalidad a las operaciones interbancarias con garantias realizadas a través de entida-
des de contrapartida central. Las entidades de crédito suelen preferir este tipo de transacciones inter-
bancarias en periodos de elevada incertidumbre en los mercados financieros, ya que reducen el riesgo
de contraparte.

La tasa de crecimiento interanual de los depoésitos de M3, que incluyen los depoésitos 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, aumento hasta el 2,4 % en mayo, frente al 2% de abril (aunque se mantuvo
por debajo del 2,8 % observado en marzo). Los hogares continuaron siendo los que méas contribuyeron
a esta tasa interanual, seguidos de las Administraciones Publicas y las empresas de seguros y fondos de
pensiones. No obstante, dos tercios del incremento intermensual de la tasa de crecimiento interanual de los
depdsitos de M3 fueron atribuibles a la mayor contribucion de los intermediarios financieros no mone-
tarios, favorecida por los factores explicados anteriormente.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las
IFM a residentes en la zona del euro se mantuvo practicamente estable en mayo, en el 1,5%, tras ha-
berse situado en el 1,4 % en abril (véase cuadro 2). Esta evolucidn fue consecuencia del aumento de la
tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado a las Administraciones Pablicas (el 9%, frente al
7,6 % de abril), que quedd contrarrestado, en cierta medida, por la disminucidn de la tasa de crecimien-
to interanual del crédito al sector privado (el —0,2 % en mayo, frente al 0% de abril).

El incremento de la tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado a las Administraciones Publicas es-
tuvo impulsado por las adquisiciones netas de valores de deuda publica por parte de IFM distintas del Euro-
sistema y por el aumento de los préstamos concedidos. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de los
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Cuadro 2 Cuadro resumen de variables monetarias

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

‘ SRE Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2011 2011 2011 2012 2012 2012
‘ de M3” I n v I Abr  May
M1 49,2 1,7 1,4 19 2,3 1,8 JE3
Efectivo en circulacion 8,6 42 45 6,2 6,1 55 55
Depositos a la vista 40,5 11 0,8 1,0 15 1,0 2,9
M2 - M1 (= otros dep6sitos a corto plazo) 39,2 3,4 3,4 2,3 2,7 3,3 2,3
Depositos a plazo hasta dos afios 19,0 2,3 3,1 2,0 3,4 3,9 1,6
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 20,2 4,5 3,7 2,5 2,1 2,7 3,0
M2 88,4 2,4 2,3 2,1 2,5 2,5 29
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 11,6 -0,3 2,7 3,4 2,1 25 3,4
M3 100,0 2,1 2,4 2,2 2,5 2,5 29
Crédito a residentes en la zona del euro 3,1 2,4 14 14 1,4 15
Crédito a las Administraciones Plblicas 6,5 52 1,4 51 7,6 9,0
Préstamos a las Administraciones Publicas 10,7 7,0 2,2 -4,7 -2,9 -0,9
Crédito al sector privado 2,3 1,8 1,4 0,6 0,0 -0,2
Préstamos al sector privado 2,6 2,5 2,1 0,9 0,2 -0,1
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones ? 2,9 2,7 2,3 1,3 0,8 0,4
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 3,4 3,6 2,7 0,5 -1,8 -3,0
Fuente: BCE.

1) A fin 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.

préstamos al sector privado ajustados de ventas y titulizaciones descendi6 hasta el 0,4 % en mayo, frente al
0,8% de abril, reflejando amortizaciones netas mensuales por importe de 11 mm de euros (aunque esta cifra
fue inferior a la del mes anterior). En mayo también se observaron amortizaciones netas de préstamos al
sector privado no financiero, tras una entrada considerable en abril.

Tras aumentar ligeramente el mes precedente, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos conce-
didos por las IFM a las sociedades no financieras ajustados de ventas y titulizaciones se redujo en mayo
(situandose en el 0,2%, frente al 0,6 % de abril) como consecuencia de las amortizaciones netas men-
suales (véase cuadro 3). Esta evolucidn reflejé fundamentalmente la amortizacion neta de préstamos a
corto plazo (es decir, con plazo inicial de hasta un afio). La tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos concedidos por las IFM a los hogares ajustados de ventas y titulizaciones volvi6 a descender leve-
mente (hasta el 1,3% en mayo, frente al 1,5% de abril). El flujo mensual total de entrada registrado en
estos préstamos disminuyd en mayo, impulsado por un descenso equivalente de las entradas en présta-
mos para adquisicion de vivienda, mientras que los flujos observados en otras categorias siguieron
siendo insignificantes.

La debilidad del crédito de las IFM al sector privado no financiero sigue teniendo su origen tanto
en la atonia de la demanda como en la existencia de restricciones de oferta. Por lo que respecta a la
demanda, la fase actual del ciclo economico y la elevada aversion al riesgo contindan teniendo un
efecto adverso, reforzado por la persistencia de unas ratios de endeudamiento elevadas de los hogares
y de las empresas en algunos paises de la zona del euro. En cuanto a la oferta, subsisten las restriccio-
nes en la disponibilidad de préstamos, debido a la necesidad de que las entidades de crédito de deter-
minados paises de la zona ajusten sus niveles de capital para cubrir posibles pérdidas derivadas
del exceso de crédito otorgado en el pasado y cumplir los nuevos requerimientos de capital. En tér-
minos de crecimiento de los préstamos, es probable que el pleno impacto de las dos operaciones de
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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 2011 2011 2011 2012 2012 2012
del total ¥ 1 i v | Abr May
Sociedades no financieras 42,1 11 1,6 1,7 0,7 0,4 0,1
Ajustados de ventas y titulizaciones? = 19 2,3 2,1 0,9 0,6 0,2
Hasta un afio 24,5 15 41 38 0,5 0,9 0,2
De uno a cinco afios 18,0 -2,8 -2,8 -25 -2,9 -2,2 -2,5
Maés de cinco afios 57,5 2,2 2,1 23 2,0 11 0,8
Hogares® 47,0 3,4 3,0 2,2 1,2 0,5 0,3
Ajustados de ventas y titulizaciones? - 3,0 2,7 2,3 19 1,5 1,3
Crédito al consumo® 11,8 -1,0 -2,0 -2,0 -1,8 -2,4 -19
Préstamos para adquisicion de vivienda® 72,4 4.4 4,0 3,0 1,8 1,0 0,7
Otras finalidades 15,8 2,0 2,4 1,8 0,9 0,7 0,1
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,7 3,2 7,0 43 -3,0 -6,5 -6,3
Otros intermediarios financieros no monetarios 10,1 6,0 3,9 3,3 1,0 -1,4 -2,1

Fuente: BCE.

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

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

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

3) Segun la definicion del SEC 95.

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

financiacion a plazo mas largo (OFPML) a tres afios, mas alla de aliviar las restricciones en la oferta
de crédito como consecuencia de las mejoras en el nivel de liquidez de las IFM de la zona del euro,
tarde varios trimestres en materializarse, y dependera de diversos factores, entre los que se incluyen
mejores perspectivas econdmicas, avances en los procesos de ajuste de los balances que deben aco-
meter las entidades de crédito de la zona y una disminucién permanente de las tensiones en los mer-
cados de deuda soberana.

En cuanto a las demés contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financie-
ros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) volvi6 a descender, hasta situarse en el
-3% en mayo, frente al -1,8 % del mes precedente, respaldando asi el crecimiento de M3. Este signi-
ficativo flujo de salida (61 mm de euros) reflejo abultados flujos negativos en los depdsitos a largo
plazo y en las tenencias de valores distintos de acciones a largo plazo de las IFM por parte del sector
tenedor de dinero. Este fue el segundo mes consecutivo en el que se observo una emision neta negati-
va de tal magnitud en estos valores. Esto, unido al hecho de que la emisién neta de valores distintos de
acciones a corto plazo fue negativa, indica que las entidades han estado utilizando los fondos obteni-
dos en las dos OFPML a tres afios para sustituir bonos a su vencimiento o para recomprar estos valores.
Las salidas de depdsitos a largo plazo tuvieron su origen principalmente en los intermediarios finan-
cieros no monetarios. Aunque la reversion de titulizaciones previas en las que los préstamos no se
habian dado de baja de los balances también influyeron en la evolucion registrada, no fue un factor tan
dominante como en meses anteriores, de modo que es probable que un desplazamiento genuino de
fondos por parte de los intermediarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros
y fondos de pensiones hacia depdsitos con plazos de vencimiento mas cortos también haya desempe-
fiado un papel destacado.

La posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM de la zona del euro registré una entrada de 12 mm
de euros en mayo, tras las salidas observadas en los dos meses anteriores. En términos interanuales, esta
posicion experimentd un descenso de 36 mm de euros en los doce meses transcurridos hasta mayo, después

BCE
Boletin Mensual
Julio 2012



EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

de haber disminuido en 39 mm de euros en los doce | CELIt R I ETEIATTER LT K
meses transcurridos hasta abril. De este modo, tras
haber contribuido positivamente al crecimiento inter-

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
anual de M3 entre marzo de 2011y febrero de 2012,  estacionales y de calendario)

los activos exteriores netos han estado frenando la ——=  Crédito al sector privado (1)
expansion de este agregado monetario desde marzo — CElEa A

x . ~ === Activos exteriores netos (3)
de este afio (vease graflco 8). mssm  Pasivos financieros a més largo plazo

(excluidos capital y reservas) (4)
ssms  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)

En conjunto, al margen de la sustancial volatilidad - M3
a corto plazo observada recientemente, la evolu- 1,600| i 1.600
cion subyacente del dinero y del crédito continué — 1.400 ypyp 1.400
siendo débil en mayo. En el caso de los préstamos, 1200 1200
esto refleja, por el lado de la demanda, la atoniade 1090 '|| 000
la actividad y de las perspectivas econémicas, y 800 INHHRtt o IO

. . . . ; 600 || 600
esta relacionada, en cierta medida, con la necesi- i

. . . 400 b i 400
dad de corregir los altos niveles de endeudamiento 200 H Hﬂ HHH! 200
observados en algunas economias de la zona del 0 I o
euro. No obstante, cuando la demanda repunte, se 2200 | || | 200
tendra que haber avanzado suficientemente en la 400 || || -400
realizacion de los ajustes necesarios en los balan- -600 g i -600
ces de las entidades de crédito para asegurar la re- 800 |——— ] -800
2008 2009 2010 2011

cuperacion del crecimiento de los préstamos.

Fuente: BCE.

Notas: M3 figura solo como referencia (M3 =1+2+3-4+5). Los
pasivos financieros a més largo plazo (excluidos capital y reservas)
figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro se situd en el 4,4% en abril de 2012, frente al 4,8% del mes precedente. Este retroceso estuvo
impulsado por el menor crecimiento de la emision de valores distintos de acciones a largo plazo, mien-
tras que la de valores a corto plazo se aceler6 de nuevo. El repunte de la emision por parte de las so-
ciedades no financieras y las instituciones financieras no monetarias se vio contrarrestado con creces
por la desaceleracion de la tasa de crecimiento de la emision de valores distintos de acciones por las
IFM y por las Administraciones Publicas. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual de la
emision de acciones cotizadas disminuy6 hasta el 1,4 %.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

En abril de 2012, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por re-
sidentes en la zona del euro disminuyo hasta el 4,4 %, frente al 4,8 % del mes anterior (véase cuadro 4).
Este retroceso estuvo impulsado por el menor crecimiento de la emision de deuda a largo plazo, mien-
tras que la emisidn de valores a corto plazo sigui6 acelerandose. En términos de sectores, el repunte
observado en las emisiones de las sociedades no financieras y de las instituciones financieras no mone-
tarias se vio contrarrestado con creces por la desaceleracion de la tasa de crecimiento de la emision de
valores distintos de acciones por las IFM y por las Administraciones Publicas.

Si se consideran los distintos plazos de vencimiento, la tasa de crecimiento interanual de la emision de va-
lores distintos de acciones a largo plazo cay6 hasta el 4,2% en abril de 2012, desde el 4,7% del mes prece-
dente, impulsada por la disminucidn de la actividad emisora tanto de valores a tipo de interés variable como
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Cuadro 4 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
(mm de euros) 2011 2011 2011 2012 2012 2012
Sector emisor Abril 2012 11 11 v 1 Mar Abr
Valores distintos de acciones 16.744 35 35 31 41 438 4.4
IFM 5.610 11 2,0 33 4,6 4,8 4,2
Instituciones financieras no monetarias 3.363 0,7 -04 -1,2 -0,4 2,0 28
Sociedades no financieras 916 41 49 5,0 6,5 8,1 9,6
Administraciones Publicas 6.855 6,9 6,6 4,9 58 57 4.8
De las cuales:
Administracion Central 6.190 6,1 59 42 438 45 3,7
Otras Administraciones Plblicas 665 15,8 14,6 13,2 16,8 17,9 15,7
Acciones cotizadas 4.099 15 1,9 1,6 1,6 15 1,4
IFM 328 7.4 12,4 10,0 10,8 11,3 10,7
Instituciones financieras no monetarias 292 4,2 5,0 52 3,6 2,8 31
Sociedades no financieras 3.479 05 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2

Fuente: BCE.

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

a tipo fijo. En cambio, la tasa de crecimiento de la emision de valores distintos de acciones a corto plazo
volvié a aumentar, hasta el 6,5% en abril, desde el 5,7% de marzo. Esta tasa ha seguido una tendencia al
alza desde diciembre de 2011 y cobré nuevo impulso en abril de 2012. Ese mes, la actividad emisora de
deuda a corto plazo por parte de las IFM y las sociedades no financieras fue intensa.

La tasa de crecimiento total de las emisiones de valores distintos de acciones observada en abril oculta una
evolucidn dispar en los distintos sectores. Ese mes, la tasa de crecimiento interanual de la emision de valores
distintos de acciones disminuyd hasta el 4,2% en el caso de las IFM y hasta el 4,8 % en el sector de Adminis-
traciones Publicas, frente al 4,8% y el 5,7 %, respectivamente, del mes anterior. La desaceleracién de la tasa
de crecimiento de los valores emitidos por estos dos sectores debe valorarse en un contexto de elevadas
tensiones en los mercados financieros y de necesidad de consolidar la situacion de las finanzas pablicas. En

cambio, en el caso de las sociedades no financieras,
la tasa de crecimiento interanual volvié a aumentar,
desde el 8,1% de marzo hasta el 9,6% de abril, un
valor muy préximo a las medias histdricas. La acti-
vidad emisora de las sociedades no financieras lleva
fortaleciéndose desde el tltimo trimestre de 2011, lo
que posiblemente refleje la sustitucion de la finan-
ciacion bancaria por la financiacion en los mercados,
en un contexto de endurecimiento de los criterios de
concesion del crédito. En el caso de las instituciones
financieras no monetarias, la tasa de crecimiento in-
teranual de la emision de valores distintos de accio-
nes se situd en el 2,8% en abril, frente al 2% de mar-
20, tras haber sido negativa durante siete meses.

Si se consideran las tendencias a corto plazo, la
tasa de crecimiento semestral anualizada desesta-
cionalizada de las emisiones de valores distintos de
acciones apunta a una desaceleracion de la activi-
dad emisora de las IFM y de las Administraciones
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Grafico 9 Detalle por sectores de los valores

distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro

(tasas de crecimiento semestrales anualizadas desestacionalizadas)
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Publicas (véase grafico 9). En particular, las emi- Grafico 10 Detalle por sectores de las acciones
siones de valores por parte del sector de IFM, que
fueron intensas desde mediados de 2011, se reduje-
ron ligeramente en marzo y abril de 2012. En cam-

cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro

(tasas de crecimiento interanual)

. . . . . . = Total
bio, las emisiones de las sociedades no financieras ~  ..... IFM
y de las instituciones financieras no monetarias === Instituciones financieras no monetarias

Sociedades no financieras

aumentaron moderadamente en abril.

16 16
14 14
ACCIONES COTIZADAS o 1,
La tasa de crecimiento interanual de la emision de B33
. . . 10 - - 10
acciones cotizadas por parte de residentes en la VR
zona del euro disminuyd ligeramente en abril de 8 ST 8
2012, hasta el 1,4%, frente al 1,5% del mes ante- 6 0
rior. En particular, la tasa de crecimiento inter- 4-, H. e P i
anua_l de la emision de accipnes por las IFM se s NG ;’,assyl N (2)
redujo hasta el 10,7 % en abril, frente al 11,3% de - ]
marzo (véase grafico 10). Al mismo tiempo, la 2
tasa de crecimiento interanual de las acciones co- ™ fosd Door  00d 002 007 Soos  ord

tizadas emitidas por las sociedades no financieras

Cayé levemente en abril, 10 puntos basicos, hasta ﬁ%igzt ?_:aE %Eés de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
situarse en el 0,2%. Por otra parte, la tasa de emi- ~ financieras.

sion de acciones cotizadas por parte de las institu-

ciones financieras no monetarias aumento hasta el 3,1 %, frente al 2,8 % del mes precedente.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Grafico 11 Tipos de interés del mercado

monetario

Los tipos de interés del mercado monetario des-
cendieron |igeramente entre principios de junio y (porcentajes; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios)

comienzos de julio de 2012. En el sexto periodo de —— Dl e (s AT

mantenimiento de 2012, que comenzd el 13 de ju- - Eurfbor a tres meses (escala izquierda)
nio, el eonia permanecié en niveles bajos, siendo - ET{;?;’;S;{‘;%Q Téiiiﬁjii'jr;éﬂﬁ'e’da)
reflejo del significativo exceso de liquidez. QeI =3 (B
2,50 1,50
225, rarn 1,40
Los tipos de interés del mercado monetariosinga- 2,00 Eat I L2 i W = 1,30
rantias, medidos por el euribor, descendieron lige- ;75 \\ 1.20
ramente entre principios de junio y comienzos de 1,50 110
julio de 2012. El 4 de julio, los tipos euriboraun .~ . "f*’\\.,_. 100
mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se ' \ N
situaron en el 0,37%, el 0,65%, el 0,92% vy el 100 “M\ﬂ ~ 090
1,21%, respectivamente, es decir, 2 puntos béasi- %7 \ﬂ/’w/J —— 080
cos por debajo de los niveles observados el 5 de ~ 0.50 ' \\ 0.70
junio. Por consiguiente, el diferencial entre el eu- 025 0,60
ribor a doce meses y a un mes —un indicador de 0,00 | 0,50
la pendiente de la curva de rendimientos del mer- e

cado monetario— se mantuvo sin variacion en 84

puntos basicos (véase grafico 11). Fuentes: BCE y Thomson Reuters.
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El tipo swap del eonia a tres meses se situ6 en  [NAEULHPRIEECERLIEEE USSR 1)
el 0,21% el 4 de julio, 6 puntos basicos por de- AEINEERES S UGS
bajo del nivel observado el 5 de junio. COmMoO o centajes: datos diarios)
consecuencia, el diferencial entre el euribor a
tres meses y el tipo swap del eonia al mismo

== Tipo fijo de las operaciones principales
de financiacion

plazo se incrementd 4 puntos basicos y se situd <=+« Tipo de depdsito
, . . . ==== Tipo a un dia (eonia)
en 43 puntos béasicos, permaneciendo en niveles —  Tipo marginal de crédito
bastante acordes con los observados antes del ve- ¢ 25
rano de 2011.
- . o 20 20
El 4 de julio, los tipos de interés implicitos en
los precios de los futuros del euribor a tres me-
ses con vencimiento en septiembre y diciembre ~ 1° 15
de 2012 y en marzo y junio de 2013 se situaron
en el 0,48%, el 0,46%, el 0,46% y el 0,47%, 10 10
respectivamente, lo que representa disminucio-
nes de 6, 7, 6 y 5 puntos basicos, respectivamen- 5 05
te, en comparacion con los niveles observados el Peemteang
5 de junio.
0,0 | Jo0
Abr Jul Oct Ene Abr Jul
Entre el 5y el 12 de junio, Gltimo dia del quinto AU U

periodo de mantenimiento del afio, el eonia per-  Fuentes: BCE y Thomson Reuters.

manecio estable entre el 0,31% y el 0,34 %, en un

contexto de continuo exceso de liquidez. La fluctuacion del eonia fue extremadamente limitada durante
el resto de junio, continuando con el patron observado desde principios del afio. El diferencial negativo
entre el eonia y el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién fue reflejo del volumen
total de exceso de liquidez. EI 4 de julio, el eonia se situd en el 0,332 %.

El Eurosistema realiz6 varias operaciones de financiacién entre el 5 de junio y el 4 de julio. En las
operaciones principales de financiacion del sexto periodo de mantenimiento, que se llevaron a cabo
los dias 12, 19 y 26 de junio y 3 de julio, el Eurosistema adjudico 131,7 mm de euros, 167,3 mm
de euros, 180,4 mm de euros y 163,6 mm de euros, respectivamente. EI Eurosistema también efectuo
dos operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) en junio, en las que aplico un procedi-
miento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena: una operacion de financiacion a plazo
especial el 12 de junio con plazo de vencimiento de un periodo de mantenimiento (en la que se adju-
dicaron 18,9 mm de euros) y una OFPML a tres meses el 27 de junio (en la que se adjudicaron
26,3 mm de euros).

El Eurosistema también llevé a cabo cuatro operaciones de absorcion de liquidez a una semana los dias
12,19y 16 de junio y 3 de julio, aplicando un procedimiento de subasta a tipo de interés variable con
un tipo maximo de puja del 1%. Con estas operaciones, el Eurosistema absorbi6 totalmente la liquidez
asociada a las adquisiciones realizadas en el marco del programa para los mercados de valores.

El sexto periodo de mantenimiento del afio, que comenzé el 13 de junio, se caracterizd por unos niveles
elevados de exceso de liquidez, situdndose el recurso medio diario a la facilidad de depésito en 764 mm
de euros el 4 de julio.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA aumentaron en torno a 30
puntos basicos en la zona del euro entre finales de mayo y principios de julio de 2012, mientras que casi
no variaron en Estados Unidos. En la zona del euro, los rendimientos se incrementaron, en general, en el
caso de los emisores con calificacion AAA y cayeron en otros paises. La incertidumbre existente en
torno a la evolucion futura de los mercados de renta fija, medida por la volatilidad implicita de estos
mercados, se intensifico en la zona del euro a mediados de junio, antes de volver a caer a los niveles
registrados a finales de mayo. Los indicadores de mercado muestran que las expectativas de inflacion
siguen estando plenamente en consonancia con la estabilidad de precios.

Entre finales de mayo y el 4 de julio de 2012, los |\l Glm BRI DT LG LR ERU L ER T T
rendimientos de la deuda publica a largo plazo con a largo plazo

calificacion AAA de la zona del euro aumentaron
aproximadamente 30 puntos basicos, situandose en

(porcentajes; datos diarios)

= Zona del euro (escala izquierda)

torno al 2,1%. En Estados Unidos, estos rendi- ... Estarios Unidos (escala izquierda)
mientos casi no variaron y se situaron alrededor ==== Japon (escala derecha)
del 1,6 % el 4 de julio. Los rendimientos de ladeu- 34 26

da publica a largo plazo de Estados Unidos solo 32
registraron leves oscilaciones temporales en junio, 39 |
mientras que los rendimientos correspondientesen ¢
la zona del euro se incrementaron en la primera
parte del mes y después fluctuaron sin una tenden-

24

2,2

2,0
2,6

18

cia clara hasta finales de junio (véase gréafico 13). 2 1o
En general, la estabilizacion de los rendimientos de 22 _ 14
los bonos a largo plazo en Estados Unidosenunni- 20 ¢~ 3 SiES . 12
vel proximo al minimo historico del 1,5% alcanza- 18 | **=fesrh S0 o nfepned e * 10
do a principios de junio fue reflejo de la publicacion 16 v "‘"*5‘ 08
de datos econdémicos dispares en Estados Unidos, 14 ) * Jos
que mostraban la atonia del mercado de trabajo, b Sep ZOllNOV Ene Marzm'\/'ay Jul

pero también signos de estabilizacién del mercado
de la vivienda. Ademas, la Reserva Federal revisG  Fuentes: EuroMTS, BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

) L. ) Notas: El rendimiento de la deuda pablica a largo plazo se refiere a los
las proyecciones de crecimiento a la baja 'y, como  bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo. El

L ., rendimiento de la deuda publica de la zona del euro se basa en datos

se esperaba mayoritariamente, amplio el alcance del BCE sobre deuda con calificacion AAA, que actualmente incluyen
de la Operacién Twist. En cambio. el aumento ge- bonos de Alemania, Francia, Paises Bajos, Austria y Finlandia.
neral de los rendimientos a largo plazo de la deuda
pablica con calificacion AAA de la zona del euro fue consecuencia, en parte, de la recuperacion del ape-
tito por el riesgo ante la celebracion de la reunion del Consejo Europeo a finales de junio, en prevision de
anuncios de iniciativas politicas para reforzar la estabilidad financiera. Otro factor que probablemente
favorecio este incremento fue la especulacion acerca de que las iniciativas destinadas a mutualizar la
deuda de la zona del euro podrian reducir la calidad crediticia de los paises con alta calificacion. El resul-
tado de la reunidn del Consejo Europeo tuvo una acogida favorable por parte de los inversores y las hui-
das hacia activos mas seguros disminuyeron, contribuyendo asi a elevar los rendimientos de la deuda

publica con calificacion AAA de la zona del euro directamente después de la reunion.

Como consecuencia de los movimientos relativos de los rendimientos en las dos areas econémicas, el
diferencial de tipos de interés nominales entre los rendimientos de la deuda publica a diez afios de
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Estados Unidos y los de la zona del euro aument6 durante el periodo de referencia y se situé en unos
50 puntos basicos el 4 de julio. En Japon, los rendimientos de la deuda pablica al mismo plazo préacti-
camente no variaron durante el citado periodo, situdndose en el 0,8 % en dicha fecha.

La incertidumbre de los inversores respecto a la evolucidn a corto plazo de los mercados de renta fija de
la zona del euro, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, aumenté en la primera
parte de junio, antes de caer gradualmente hasta el mismo nivel, aproximadamente, que se registr6 a
finales de mayo. En Estados Unidos, la volatilidad implicita se redujo en torno a 0,6 puntos porcentua-
les en el mismo periodo. Esta evolucion tuvo lugar en un entorno de disminucion de la volatilidad im-
plicita de los mercados de renta variable en ambas areas econémicas.

La volatilidad implicita de los mercados de renta fija disminuyd en ambas areas econémicas, aunque
sobre todo en Estados Unidos, con respecto a los niveles maximos registrados en noviembre de 2011.
En la zona del euro, la volatilidad sigue siendo elevada en términos historicos y se sitla actualmente en
torno a los niveles observados justo antes de la quiebra de Lehman Brothers. En cambio, la volatilidad
en Estados Unidos se encuentra algo por debajo de dicho maximo. En consonancia con la reciente re-
duccidn de la aversion de los inversores al riesgo, la demanda de activos refugio (aproximada por las
primas de liquidez todavia altas de la deuda pablica de Alemania en relacion con las de los bonos com-
parables de institutos publicos de financiacion) se contrajo durante el periodo analizado, lo que sugiere
que es posible que el sentimiento general de los mercados de renta fija haya mejorado levemente ante
las perspectivas de iniciativas politicas para reforzar la estabilidad financiera.

Durante el periodo de referencia, los diferenciales b BRI B IO ER R T L )
de rendimiento de la deuda soberana a diez afios
frente a la deuda alemana se redujeron en Bélgica, (porcentajes; datos diarios de medias méviles de cinco dias; datos
Italia, Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal, mientras ~ desestacionalizados)

indiciados a la inflacion de la zona del euro

que permanecieron précticamente estables en Aus- = Rendimiento de los bonos indiciados a la inflacion
. . . . . . . a cinco afios dentro de cinco afios
tria, Finlandia, Francia y Paises Bajos. Los rendi- ... Rendimiento de los bonos indiciados a la inflacion
mientos de la deuda espafiola alcanzaron en junio acinco anos . o
L. ) ) ) ., ==== Rendimiento de los bonos indiciados a la inflacién
el maximo nivel registrado desde la introduccion a diez afios
del euro, antes de caer a finales de mes en un entor- 30 30

no de menor aversion al riesgo. La incertidumbre
sobre las necesidades de recapitalizacion del sector
financiero y las condiciones de la financiacion en 20 2,0
el marco del programa de asistencia financiera de

15 15
la UE hizo que los rendimientos de la financiacion K '/\I\\,«

25 25
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plblica espafiola se mostraran volatiles en junio. 10 [, i ) 10
. . . . . 1. o el .':' -

Los diferenciales disminuyeron en Grecia, Irlanda 05 A I N 2 | 05
y Portugal entre 150 y 500 puntos basicos en el pe- HIE T e

, . . 0,0 s, . ooall ¢ Al 0,0
riodo de referencia. Los resultados de las elecciones PR ] :
en Grecia llevaron una breve calma a los mercados 05 W REL| X
de renta fija, pero las declaraciones del Gobiernode 90

- .y . ., . ! I ’
coalicion sobre su intencion de renegociar el pro- Jul Sep Nov Ene  Mar May Jul
2011 2012

grama de asistencia financiera volvieron a crear

incertidumbre. Los rendimientos de los bonos a lar- ~ Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
Notas: Desde finales de agosto de 2011, los tipos reales se calculan

go plazo aumentaron en todos los paises de lazona  como la media ponderada por el PIB de los tipos reales de Francia
. ., y Alemania, estimados por separado. Antes de esa fecha, los tipos
del euro con calificacion AAA, y cayeron en los reales se calculaban estimando una curva combinada de rendimien-

paises de la zona con calificacion mas baja. tos reales para Francia y Alemania.
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Grafico |5 Tasas de inflacion implicitas Grafico 16 Curva de tipos forward a un dia

en los bonos cupon cero de la zona del euro de la zona del euro
y tipos swap de inflacion

(porcentajes; datos diarios de medias méviles de cinco dias; datos
desestacionalizados)

(porcentajes; datos diarios)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: Desde finales de agosto de 2011, las tasas de inflacion im-
plicitas se calculan como la media ponderada por el PIB de las ta-
sas de inflacién 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 rendimien-
tos nominales de la deuda publica de la zona del euro con califica-
cion AAA con una curva combinada de rendimientos reales obteni-
da a partir de la deuda pablica indiciada a la inflacion de Francia'y

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

Notas: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expectati-
vas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo
en el futuro. EI método utilizado para calcular las curvas de tipos
forward se explica en la seccién «Euro area yield curve», del sitio web
del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los rendimientos

de la deuda publica de la zona del euro con calificacion crediticia
Alemania. AAA.

Los rendimientos de la deuda publica a cinco y a diez afios de la zona del euro indiciada a la inflacion
aumentaron unos 10 puntos basicos en el periodo de referencia, situandose en el -0,4% y el 0,2%, res-
pectivamente, el 4 de julio (véase gréfico 14). El nivel todavia muy bajo de tipos de interés reales a largo
plazo refleja la pesimista percepcion de los inversores en relacién con las perspectivas de crecimiento a
medio plazo. En cuanto a la percepcion de la inflacidn, la tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro
de cinco afios de la zona del euro se incrementd alrededor de 30 puntos basicos, hasta alcanzar el 2,4%
en el periodo considerado (véase grafico 15). El tipo swap de inflacién con el mismo horizonte temporal
apenas vario en ese periodo y se situé en el 2,2% el 4 de julio. En conjunto, si se tienen en cuenta no solo
la volatilidad y las distorsiones de los mercados en un entorno de elevadas primas de liquidez, sino tam-
bién las primas de riesgo de inflacion, los indicadores de mercado muestran que las expectativas de infla-
cion 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). El 4 de julio, la curva de tipos forward tenia
una inclinacidn 50 puntos basicos mayor que la observada a finales de mayo.

Entre finales de mayo y el 4 de julio de 2012, los diferenciales de los valores de renta fija privada con
calificacion de grado de inversion emitidos por las sociedades no financieras (en comparacion con el in-
dice Merrill Lynch EMU de deuda publica con calificacion AAA) se mantuvieron practicamente estables.
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En el mismo periodo, los diferenciales de los valores de renta fija privada con calificacion de grado de
inversion emitidos por las sociedades financieras se redujeron para los emisores con calificacion AAAy
AA- (en torno a 15 puntos basicos), mientras que registraron una caida mas significativa para las catego-
rias de calificacion Ay BBB (unos 40 puntos basicos). En conjunto, la evolucién reciente de los rendi-
mientos de los valores de renta fija privada sugiere una ligera mejora de las condiciones de financiacion
en los mercados para las empresas.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y LOS DEPOSITOS

En mayo de 2012, los tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos continuaron ca-
yendo. Los tipos de interés de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y de los présta-
mos a las sociedades no financieras también registraron un descenso, tanto a corto como a largo
plazo. Los menores tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a las sociedades no finan-
cieras se vieron acompafiados por una reduccion del diferencial entre los créditos de hasta un millén
de euros y los de mas de un millén de euros, que, sin embargo, se mantiene en niveles histérica-
mente elevados.

Los tipos de interés aplicados por las IFM a los [l R LG B d i BT s 1)
- - aplicados por las IFM y tipo de mercado

depositos a corto plazo se redujeron en mayo de  FRFEFFERTIAT
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Por lo que respecta a los vencimientos a largo plazo, los tipos de interés aplicados a los créditos de mas
de un millon de euros concedidos a las sociedades no financieras se mantuvieron inalterados en mayo,
mientras que los tipos de los préstamos a hogares para adquisicién de vivienda y de los créditos de has-
ta un millén de euros otorgados a las sociedades no financieras se redujeron. Mas concretamente, los
tipos de interés de los créditos de mas de un millén de euros concedidos a las empresas a mas de cinco
afios de fijacion del tipo inicial se situaron en el 3,6 % en mayo, sin cambios con respecto a abril, y algo
por debajo del méaximo alcanzado en febrero de 2012. Al mismo tiempo, los tipos de interés aplicados
por las IFM a los créditos de hasta un millén de euros experimentaron una caida de 12 puntos basicos,
hasta situarse en el 4,1%. Los tipos de interés de los préstamos a hogares para adquisicién de vivienda
a mas de cinco afios y hasta diez afios de fijacion del tipo inicial también registraron un descenso, que
fue cercano a los 7 puntos basicos (véase grafico 19).

Hasta abril de 2012, los diferenciales entre los tipos de interés a largo plazo y los rendimientos de la deuda
publica a siete afios con calificacion AAA tendieron a aumentar, debido en parte a la presion a la baja ejer-
cida sobre el rendimiento de la deuda publica con calificacion AAA, como consecuencia de la huida hacia
activos mas seguros. En mayo, el diferencial entre los tipos de interés a largo plazo de los préstamos para
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2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de mayo y principios de julio de 2012, las cotizaciones bursatiles aumentaron alrededor
del 8% en la zona del euro y del 5% en Estados Unidos. Las subidas registradas en las dos principales
areas economicas se produjeron en un contexto de posible adopcion de iniciativas politicas para refor-
zar la estabilidad financiera en la zona del euro y de la continuidad de la politica monetaria acomoda-
ticia en Estados Unidos. Por otra parte, los datos publicados, que apuntaban a cierto deterioro de las
perspectivas econdmicas a corto plazo, siguieron afectando a las cotizaciones bursatiles. Las cotizacio-
nes del sector financiero, tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, registraron incrementos
mayores que los indices generales. La incertidumbre en los mercados bursatiles, medida por la volati-
lidad implicita, se redujo en las dos areas econémicas.

Entre finales de mayo y el 4 de julio de 2012, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas
por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio, aumentaron alrededor del 8%, mientras que las de
Estados Unidos, medidas por el indice Standard & Poor’s 500, se incrementaron en torno al 5% (véase
grafico 20). En Japon, las cotizaciones, medidas por el indice Nikkei 225, también registraron una su-
bida de alrededor del 7% durante el mismo periodo.
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La evolucidn de las cotizaciones bursatiles en las dos principales areas econémicas fue relativamente
uniforme a lo largo de junio y a comienzos de julio. Los mercados de renta variable oscilaron dentro de
un intervalo estrecho durante la mayor parte de junio, antes de registrar un alza tras los resultados de la
reunién del Consejo Europeo. Estos mercados recibieron un respaldo generalmente positivo tras el re-
sultado de las elecciones griegas, las sefiales de estabilizacion observadas en el mercado de la vivienda
estadounidense y las perspectivas de que se adoptasen iniciativas politicas para reforzar la estabilidad
financiera en la zona del euro. La continuacién de la Operacién Twist en Estados Unidos y las conver-
saciones entre los lideres de la UE sobre algunas iniciativas para estimular el crecimiento también
constituyeron un apoyo para estos mercados. Entre los aspectos negativos, cabe sefialar que las cifras de
empleo mas desfavorables de lo previsto y las revisiones a la baja del crecimiento en Estados Unidos,
asi como la inquietud respecto a la estabilidad financiera en algunos paises de la zona del euro, afecta-
ron a las cotizaciones bursatiles en junio. Hacia finales de mes, los participantes en los mercados reci-
bieron con satisfaccion el resultado de la cumbre del Consejo Europeo, lo que contribuyd al incremento
de dichas cotizaciones tanto en la zona del euro como en Estados Unidos.

El alza del precio de las acciones durante el periodo de referencia fue generalizada en la zona del euro,
registrandose incrementos en todos los principales paises. En la zona en su conjunto, el subindice fi-
nanciero del mercado bursétil tendi¢ a adelantar los movimientos del indice general, aumentando en
torno al 12% en dicho periodo. En Estados Unidos, también el subindice financiero adelant6 los movi-
mientos del indice general con un avance del 6 %, mientras que el subindice no financiero registrd una
subida del 4%. Las decisiones de las agencias de calificacion crediticia de rebajar en varios escalones

Grafico 21 Volatilidad implicita en los mercados
de renta variable

Grafico 20 indices bursatiles

(indice: 1 de julio de 2011 = 100; datos diarios)
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Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del
euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
para Japon.

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

= Z0na del euro
----- Estados Unidos

==== Japon

45 ‘ 45
40 40
35 35
30 30
25 25

A

ol

20 Bl 20

AV

UN: O .:‘
15 1 15
10 10

Jul Sep Nov Ene Mar May Jul

2011 2012

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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las calificaciones de Espafia, asi como de varias entidades de crédito espafiolas e instituciones financie-
ras mundiales, tuvieron un impacto negativo, aunque limitado, sobre los mercados de renta variable y
los subindices financieros.

La incertidumbre en el mercado de renta variable, medida por la volatilidad implicita, se mantuvo esta-
ble en la zona del euro hasta mediados de junio, pero se redujo a partir de entonces, situdndose en el
23% el 4 de julio. En Estados Unidos, la volatilidad implicita en este mercado también se redujo, aun-
que en menor medida, y, con un nivel del 16 %, sigue siendo menor que en la zona del euro. En ambas
areas economicas, los niveles actuales de incertidumbre en los mercados bursatiles son similares a los
que se registraban a principios de 2012 (véase grafico 21).
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion prelimimar de Eurostat, la inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 2,4% en junio de 2012, sin cambios con respecto al mes anterior. Teniendo en cuenta los
precios actuales de los futuros sobre el petrdleo, las tasas de inflacion deberian seguir cayendo en el
transcurso de 2012 y situarse de nuevo por debajo del 2% en 2013. A lo largo del horizonte temporal
relevante para la politica monetaria, en un entorno de crecimiento moderado de la zona del euro y de
expectativas de inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes
deberian continuar siendo limitadas. Se considera que los riesgos para las perspectivas de evolucion
de los precios a medio plazo siguen estando, en general, equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion medida por el IAPC fue del 2,4% en junio de
2012, sin cambios con respecto a mayo (véase cuadro 5). Los precios del petréleo han descendido sig-
nificativamente en las Ultimas semanas. EI menor ritmo de crecimiento de los precios de la energia
puede haber sido compensado, parcialmente, por un mayor incremento de la tasa de variacion de los
precios de los alimentos no elaborados en algunos paises de la zona del euro.

En mayo de 2012, el dltimo mes para el que se dispone de una desagregacion oficial, la inflacion medida
por el IAPC descendié hasta el 2,4 %, frente al 2,6 % de abril. Este descenso fue reflejo de la disminucion
de las tasas de variacion interanual de los componentes de energia y, en menor medida, de alimentos,
que quedd compensada, solo parcialmente, por un ligero aumento de la tasa de crecimiento de los pre-
cios de los servicios. El ritmo de avance de los precios de los bienes industriales no energéticos no re-
gistrd cambios.

Si se consideran con mas detalle los principales componentes del IAPC, la tasa de variacion de los pre-
cios de la energia cayo hasta el 7,3% en mayo, desde el 8,1 % de abril, como consecuencia de la dismi-
nucion intermensual de dichos precios (-1,4 %), que contrarrestd con creces un efecto de base al alza
(véase grafico 22). En particular, la tasa de crecimiento interanual del precio de los combustibles para
vehiculos privados se contrajo significativamente en mayo, mientras que el ritmo de avance de los pre-
cios de la electricidad y del gas crecio ligeramente.

Cuadro 5 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)
2010 2011 ‘ 2012 2012 2012 2012 2012 2012

Ene Feb Mar Abr May Jun

IAPC y sus componentes
indice general® 1,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4 2,4

Energia 74 11,9 9,2 9,5 8,5 81 73

Alimentos no elaborados 1,3 1,8 1,6 2,2 2,2 2,1 1,8

Alimentos elaborados 0,9 33 4,1 41 39 3,7 34

Bienes industriales no energéticos 0,5 0,8 0,9 1,0 1,4 1,3 1,3

Servicios 14 18 1,9 18 18 1,7 1,8
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,9 59 3,9 3,7 35 2,6 2,3 .
Precios del petréleo (euros por barril) 60,7 79,7 86,2 89,7 94,2 91,4 86,0 76,4
Precios de las materias primas no energéticas 44,6 12,2 -4,6 -75 -5,2 -3,8 -0,2 0,9

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
1) La inflacién medida por el IAPC de junio de 2012 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 22 Desagregacion de la inflacion medida por el IAPC por principales componentes

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

La tasa de variacion de los precios de los alimentos no elaborados disminuyd hasta el 1,8 % en mayo,
frente al 2,1% de abril, como consecuencia del menor ritmo de crecimiento interanual de todos los
componentes. La tasa de avance de los precios de los alimentos elaborados también volvié a descender,
hasta el 3,4 %, con respecto a tasas ligeramente superiores al 4% a principios de afio, debido a un efecto
de base a la baja. Este descenso reflejd, en particular, el menor aumento, en términos interanuales, de
los precios del pan y los cereales, asi como de la leche, el queso y los huevos, mientras que los precios
del tabaco se incrementaron al mismo ritmo que en abril.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan en torno al 30% de la cesta del IAPC, la infla-
cion interanual medida por el IAPC permaneci6 sin variacion en el 1,6 % en mayo de 2012 por tercer mes
consecutivo. La inflacion medida por el IAPC excluidos los alimentos y la energia, que esta determinada
fundamentalmente por factores internos, como los salarios, los margenes y los impuestos indirectos,
consta de dos componentes 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 sin
cambios en el 1,3% en mayo, mientras que la de los precios de los servicios se increment6 ligeramente, del
1,7% en abril al 1,8 % en mayo, siendo reflejo de un aumento de las tasas de crecimiento interanual de los
precios de los servicios recreativos y del transporte, que compensé con creces el menor ritmo de avance
interanual de los precios de los servicios de comunicacion y diversos.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

La tasa de variacion de los precios industriales (excluida la construccion) cay¢ hasta el 2,3% en mayo de
2012, desde el 2,6 % de abril (véase grafico 23). La reduccion generalizada de los principales componentes
en concreto la energia, los alimentos y los bienes de consumo no alimenticio, explica el descenso de la
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tasa interanual del indice general. En el mismo periodo, el ritmo de avance de los precios industriales,
excluidas la construccion y la energia, se ralentizo hasta el 1,3 %, desde el 1,6 %.

Por lo que respecta a las Gltimas fases de la cadena de produccidn, dentro de la tasa de variacion de los
precios industriales de la zona del euro, el componente de precios de consumo de los alimentos mantuvo
la senda de desaceleracion progresiva observada a partir del segundo semestre de 2011, pasando del
3,2% en abril al 2,6 % en mayo. Se prevé una nueva moderacién a corto plazo, como la respuesta retar-
dada a la actual reduccion de la tasa de variacion interanual de los precios de las materias primas ali-
menticias en Estados Unidos. Esta reduccion podria verse parcialmente compensada por los precios de
importacion de las materias primas alimenticias y de los alimentos elaborados, que han empezado a
aumentar en los Gltimos meses. El ritmo de crecimiento interanual del componente de bienes de consumo
no alimenticio descendio del 0,9% al 0,7 % en mayo, prolongando su caida con respecto a los niveles
histéricamente elevados observados a finales de 2011. Este descenso, junto con la menor tasa de varia-
cion de los precios de importacion, indica un cierto alivio de las presiones latentes sobre el componente
de bienes industriales no energéticos del IAPC.

Los indicadores basados en las encuestas de precios de venta en la industria, que anticipan la evolucién
del IPRI, volvieron a descender en junio de 2012 (véase grafico 24). Segun la encuesta de la Comisidn
Europea, las expectativas de precios de venta disminuyeron notablemente, debido a que las expectati-
vas del sector de bienes intermedios fueron revisadas significativamente a la baja. Por lo que respecta
al indice de directores de compras, el indice de precios de produccion de las manufacturas cayd por
debajo del umbral de 50 en junio, por primera vez desde marzo de 2010. El indice de precios de bienes
intermedios de este sector registrd un acusado retroceso, pasando de 52,3 en mayo a 45,3 en junio,
como consecuencia de la disminucion de los precios de las materias primas. En el mismo periodo, en

Grafico 23 Desagregacion de los precios Grafico 24 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
= Industria, excluida construccion (escala izquierda) - Sector manufacturero; precios de los bienes
«+++«  Bienes intermedios (escala izquierda) intermedios
==== Bienes de equipo (escala izquierda) «+=++ Sector manufacturero; precios cobrados
Bienes de consumo (escala izquierda) ==== Sector servicios; precios de los bienes intermedios
----- Energia (escala derecha) Sector servicios; precios cobrados
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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.
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el sector servicios, el indice de precios de bienes intermedios se mantuvo sin cambios en 54,3, mientras
que el indice de precios de produccion mantuvo su tendencia descendente. Estos dos indices de precios
se sitdan actualmente muy por debajo de sus medias a largo plazo, lo que indica presiones a la baja
sobre los precios.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES Grafico 25 Indicadores de costes laborales

Los indicadores de costes laborales publicados re-
cientemente muestran algunos signos de modera-
cion de las presiones salariales en el primer tri-

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

= Remuneracion por asalariado
«+++«  Salarios negociados

mestre de 2012 (véanse cuadro 6 y grafico 25), ==== Costes laborales por hora
probablemente como consecuencia de la débil ac- 45 45
tividad econdmica y de la continua atonia del mer- .

. 4,0 A 4,0
cado de trabajo. !

35 ."-, F3 0 35

La informacion preliminar disponible sobre los sala- H /3 :'.-"". 3
rios negociados en la zonadel euro en abril confirma 30| 4 & AfE RS |30
el alivio de las presiones salariales en la zona. Los s N ™ _»'/ F i 25

costes laborales por hora se redujeron, hasta situarse
en el 2% en el primer trimestre de 2012, frente al 2,0
2,8% del trimestre anterior. Este descenso fue gene-
ralizado en varios sectores (vease grafico 26). Los
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costes no salariales crecieron al mismo ritmo queel 19 10
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Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

borales por hora de la zona del euro.

Por lo que respecta a otros indicadores salariales, la remuneracion por asalariado crecié un 1,9% en el
primer trimestre del afio en curso, algo menos que en el trimestre anterior. A pesar de esta desaceleracion,
en los tres primeros meses de 2012 el crecimiento interanual de los costes laborales unitarios aument6
hasta el 1,5%, frente al 1,4 % del cuarto trimestre de 2011, ya que el crecimiento interanual de la pro-
ductividad del trabajo se redujo mas que el de la remuneracion por asalariado. De cara al futuro, en un
contexto de debilidad de la situacion del mercado de trabajo, las presiones generales sobre los salarios
deberian permanecer contenidas.

Cuadro 6 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2010 2011 2011 2011 2011 2011 2012

I 1 11 1\ I

Salarios negociados 17 2,0 2,0 1,9 2,1 2,0 2,0

indice de costes laborales por hora 15 2,8 2,5 33 2,6 28 2,0

Remuneracion por asalariado 1,7 2,2 2,1 2,2 2,3 2,2 1,9
Pro memoria:

Productividad del trabajo 25 1,3 2,2 1,3 1,2 0,9 0,4

Costes laborales unitarios -0,8 0,8 -0,2 0,9 1,2 1,4 15

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

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

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Segln la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 2,4 % en junio de 2012, sin cambios con respecto al mes anterior. Teniendo en cuenta los
precios actuales de los futuros sobre el petrdleo, las tasas de inflacion deberian caer mas en el transcurso
de 2012 y situarse de nuevo por debajo del 2% en 2013. A lo largo del horizonte temporal relevante para
la politica monetaria, en un entorno de crecimiento moderado de la zona del euro y de expectativas de
inflacidn a largo plazo firmemente ancladas, las presiones inflacionistas subyacentes deberian continuar
siendo limitadas.

Los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo siguen estando, en general,
equilibrados. Los riesgos a la baja estan relacionados con el impacto de un crecimiento menor de lo
esperado en la zona del euro. Los riesgos al alza proceden de nuevos aumentos de los impuestos indi-
rectos, derivados de la necesidad de consolidacion fiscal, y de unas subidas de los precios de la energia
a medio plazo mayores de lo previsto.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El crecimiento intertrimestral del PIB real de la zona del euro fue nulo en el primer trimestre de 2012,
tras el descenso del 0,3% observado en el trimestre anterior. Los indicadores correspondientes al se-
gundo trimestre de 2012 apuntan a un nuevo debilitamiento del crecimiento econémico y a un aumen-
to de la incertidumbre. Mas alla del corto plazo se espera que la economia de la zona se recupere
gradualmente, aunque su dinamismo podria verse frenado por distintos factores. En concreto, se prevé
que las tensiones existentes en algunos mercados de deuda soberana de la zona del euro y su impacto
en las condiciones de concesion de crédito, el proceso de ajuste en los sectores financiero y no finan-
cieroy el elevado desempleo sigan afectando al dinamismo subyacente del crecimiento. Los riesgos en
torno a las perspectivas econoémicas de la zona del euro contindan siendo a la baja.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El PIB real de la zona del euro mostré un crecimiento nulo, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre
de 2012, tras un descenso del 0,3% en el trimestre anterior (véase grafico 27). El resultado del primer
trimestre se debid a la positiva aportacion de la demanda exterior neta, mientras que la demanda interna
y la variacion de existencias contribuyeron negativamente. El producto se situé mas de un 2% por de-
bajo de su méaximo anterior a la crisis, registrado en el primer trimestre de 2008. En este contexto, en el
recuadro 1 de la seccidn 1 se analiza la recuperacion actual en algunas economias avanzadas desde una
perspectiva histérica.

El crecimiento intertrimestral del consumo privado fue nulo en el primer trimestre de 2012, tras una con-
traccion del 0,5% en el trimestre precedente. Es muy probable que el resultado correspondiente al primer
trimestre enmascare una contribucion negativa de
las compras de automoviles, que fue contrarrestada
por el positivo crecimiento del consumo de servi-

cios Y, en menor medida, de los bienes al por menor. (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

Grafico 27 Crecimiento del PIB real

y contribuciones

Por lo que respecta al segundo trimestre de 2012, la === Demanda interna (excl. existencias)
. ., . . ~ . wesm Variacion de existencias
informacion disponible sefiala una persistente falta === Demanda exterior neta

de dinamismo del gasto en consumo. Si bien las —— Crecimiento total del PIB

ventas del comercio al por menor aumentaron un
0,6% en mayo, en los dos primeros meses del se-
gundo trimestre se situaron, no obstante, por debajo
del nivel alcanzado en el primer trimestre de 2012.
En mayo, las matriculaciones de automoviles se
incrementaron un 1%, en términos intermensuales,
invirtiéndose en parte el retroceso del 4,5% obser-
vado en el mes anterior. En los dos primeros meses
del segundo trimestre, las matriculaciones de auto-
mdviles se situaron casi un 1% por debajo de la
media del primer trimestre, lo que no supone, sin
embargo, una mejora con respecto al primer tri-
mestre, cuando las matriculaciones disminuyeron
un 6,7 %, en términos intertrimestrales.

| 1l 1l \Y% |
. 2011 2012
Los datos de las encuestas de comercio al por me-

nor para el segundo trimestre sefialan un nuevo ~ Fuentes: Eurostaty calculos def BCE.
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debilitamiento del consumo de bienes al por menor Gféﬁcf? 28 V;“fas del ¢9me|rCi° al por menor

)t ‘g T . Y confianza del comercio al por menor y
(véase grafico 28). El indice de dlr_ectores BNCCL e Jos hogares
pras (PMI) del sector del comercio al por menor (o5 mensuales)
paso de 46,7 en el primer trimestre a 44,3 en el se-

FoAE P P = Total ventas del comercio al por menor?

gundo, lo que ,lndlca Em contraccion adlcpn_a}I de las (escala izquierda)
ventas. Ademas, segln la encuesta de opinionde la == Conf. consumidores? (escala derecha)

.., .. . ==== Conf. ioal 2 la derech
Comision Europea, el indicador de confianza de los P Eoretsig atparirenos e etecha)

consumidores retrocedié ligeramente entre mayo 4 40
y junio. No obstante, la media del segundo trimes- 3
tre fue similar a la del primer trimestre. El indice,
que parece haberse estabilizado, en lineas genera- 2 V \
les, tras el acusado descenso registrado en el Ulti- 1
mo semestre de 2011, continla situandose por alls"
0 Fonraets

debajo de su media de largo plazo, lo que apunta a
una evolucion contenida del gasto en consumo. EI -1
indicador de grandes compras esperadas, que se
mantuvo estable entre el primer y el segundo tri-
mestre, permanece en un nivel histéricamente

bajo, lo que sugiere que los consumidores siguen 4 [ S S T
actuando con cautela a la hora de decidir si com- ALY 2009 L0 ALty AW A AUl 20
pran 0 no bienes de consumo duradero. Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.

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

La formacién bruta de capital fijO cayé de forma 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.

pronunciada —un 1,4% en tasa intertrimestral—

en el primer trimestre de 2012, por lo que la inversion se contrajo por cuarto trimestre consecutivo. En
cuanto al detalle de la inversion en el primer trimestre, la inversion, excluida la construccidn, retrocedio
un 1,6 %, en tasa intertrimestral, mientras que la inversion en construccion se contrajo un 1,1 %.

La produccion industrial de bienes de equipo (un indicador de la inversidn futura, excluida la cons-
truccion) disminuy6 un 2,9 %, en términos intermensuales, en abril. La produccion de bienes de equi-
po, cuyo crecimiento intertrimestral fue nulo en el primer trimestre de 2012, se situd en abril casi un
2% por debajo de su nivel medio en el primer trimestre. Ademas, los resultados de las encuestas re-
lativos a la industria, excluida la construccion —tanto del PMI como del indicador de confianza in-
dustrial de la Comision Europea— sefialan una contraccion de la actividad inversora en el segundo
trimestre. El indicador de confianza industrial se situé por debajo de su media histdérica, mientras que
el PMI de las manufacturas permanecio por debajo del umbral teérico de expansion de 50 durante el
segundo trimestre.

En abril, la produccidn de la construccion se redujo un 2,6 %, en términos intermensuales, tras un aumento
del 11,4% en el mes anterior. Mientras tanto, en el segundo trimestre el indicador de confianza de la
construccion publicado por la Comision Europea seguia en un nivel inferior a su media historica. Al
mismo tiempo, el PMI de la construccion de la zona del euro se situé muy por debajo del nivel de 50 en
abril y en mayo, indicando una persistente evolucion negativa (véase el recuadro 2, titulado «Evolucién
reciente del sector de la construccion en la zona del euro», para un examen mas detallado).

Tras la contraccion observada en el dltimo trimestre de 2011, los flujos comerciales de la zona del euro se
estabilizaron en el primer trimestre de 2012. Las exportaciones aumentaron un 1%, en tasa intertrimes-
tral, debido principalmente al fortalecimiento de la demanda exterior, mientras que las importaciones
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mostraron un ligero descenso (un 0,2 %, en tasa intertrimestral). La informacién disponible sugiere que el
crecimiento de las importaciones siguid siendo débil en el segundo trimestre y que las exportaciones
pueden haber perdido impulso. En abril, tanto las importaciones como las exportaciones de bienes expe-
rimentaron un descenso en términos intermensuales. En un contexto de incertidumbre acerca de la forta-
leza de la recuperacion mundial, los datos procedentes de las encuestas de opinion relativos a las expor-
taciones de la zona del euro también se han deteriorado recientemente, terminandose la cadena de noticias
favorables relacionadas con el comercio que se publicaron en torno al fin de afio. En el segundo trimestre
de 2012, el nivel medio del PMI de nuevos pedidos exteriores se situaba muy por debajo de la media del
trimestre anterior y del umbral tedrico de expansion. De cara al futuro, se prevé que el crecimiento de la
demanda exterior y de las exportaciones de la zona se recupere de nuevo en el segundo semestre de 2012,
como consecuencia del fortalecimiento gradual, pero modesto, de la actividad econémica mundial. Prac-
ticamente en consonancia con las perspectivas para la actividad econdémica de la zona del euro, las pers-
pectivas a corto plazo para las importaciones siguen siendo bastante poco halaglefias.

4.2 PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

El valor afadido real se contrajo un 1%, en términos intertrimestrales, en el primer trimestre de 2012,
como consecuencia de la debilidad de la actividad constructora, que se redujo marcadamente un 0,9%
en tasa intertrimestral. Por el contrario, tanto el valor afiadido de la industria (excluida la construccion)
como el de los servicios registraron un crecimiento nulo.

Grafico 29 Crecimiento de la produccion Grafico 30 Produccion industrial,

confianza industrial y PMI de produccion

industrial y contribuciones
del sector manufacturero

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales;

ntribu (datos mensuales desestacionalizados)
datos mensuales desestacionalizados)

s Produccion industrial® (escala izquierda)

=== Bienes de equipo

wmwsm  Bienes de consumo e Confianza industrial ? (escala derecha)

=== Bienes intermedios ==== PMI de produccion del sector manufacturero®
wmssm  Energia (escala derecha)

----- Total (excluida construccién)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. ) )
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias moviles de tres
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinién de la Comisién Europea,
Markit y calculos del BCE.
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 (PMI); desviaciones con res-
pecto al valor 50.
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En lo que respecta a la evolucion en el segundo trimestre de 2012, la produccidn industrial (excluida la
construccion) experimentd un descenso del 1,1%, en tasa intermensual, en abril, tras la reduccion del
0,1% observada en el mes anterior. En abril, la produccion se situ6 aproximadamente un 0,9 % por de-
bajo del nivel medio registrado en el primer trimestre, lo que supone un empeoramiento con respecto al
retroceso intertrimestral del 0,4 % observado en el primer trimestre de 2012 (véase grafico 29). Los datos
de las encuestas de opinion apuntan a un debilitamiento de la actividad industrial en el segundo trimestre
(véase grafico 30). Por ejemplo, el PMI de produccién de las manufacturas paso del 49,8 en el primer
trimestre a 45,2 en el segundo, situandose asi muy por debajo del umbral de expansion de 50.

Las ultimas cifras de produccion de la construccién confirman la contencién observada actualmente en la
actividad constructora (véase el recuadro 2 para un analisis mas detallado). La produccion de la cons-
truccion cay6 un 2,6 %, en tasa intermensual, en abril, tras haberse registrado fuertes fluctuaciones en
los dos meses anteriores, que se deben a las adversas condiciones meteoroldgicas en parte de Europa.
Pese a los negativos resultados mensuales, la produccién de la construccidn en abril mejoré con respecto
a la media del trimestre precedente. Sin embargo, la dindmica subyacente del crecimiento sigue siendo
débil y los indicadores de opinidn apuntan a una contraccién en marcha en el sector de la construccién.

EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN LA ZONA DEL EURO

En la zona del euro, la actividad de la construc-  EeE{iTa W W Z T EY: [T LR T XS W ET T
cion registré una rapida expansion en el periodo [ EREIERATETIIC IR R L ER R
previo al estallido de la crisis econémicay finan- — - —

. , S T (indice: 2000 = 100; datos trimestrales desestacionalizados
clera (vease graflco A). Aunque el crecimiento y ajustados por dias laborables; valores encadenados)
economico se reanudo a finales de 2009: este —  Valor afiadido
sector siguio contrayéndose de forma considera- -+ Empleo
ble y, a comienzos de 2012, todavia no habian 115 115
aparecido signos claros de estabilizacion. Segin g
los datos de las cuentas nacionales, a principios 110
de 2012 la actividad y el empleo del sector de la

110

construccion de la zona del euro habian retroce- 1% A 105
dido alrededor del 15% y del 20%, respectiva- J/\,a/"
mente, con respecto a sus niveles maximos. En 100 A 100
este recuadro se analiza la evolucidn reciente del . v\,\‘ o
sector de la construccion en la zona del euro y en g
sus cinco paises principales, asi como las pers- 90 -
pectivas para los préximos trimestres.

85 I I —T I 85
Laevolucion en el conjunto de la zona enmasca- 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

ra una trayectoria dispar entre los grandes pai-  Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

ses. Aquellos que mas contribuyeron a la activi-

dad de la construccién durante el periodo 2004-2007 fueron Francia, Italia, Paises Bajos y, en
especial, Espafia, que compensaron con creces la contraccion de Alemania. A partir de 2008, la ac-
tividad de la construccion invirtié su dindmica (véase grafico B) y cayd en Espafa, Italia, Paises
Bajos y, en menor medida, en Francia, mientras que se mantuvo sin apenas cambios en Alemania,
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con algunas sefiales positivas mas recientemente. Aunque a principios de 2011 se observaron signos
de estabilizacion en algunos paises, la intensificacion de la crisis de la deuda soberana de la zona del
euro genero6 un nuevo debilitamiento en el segundo semestre del afio.

La atonia del conjunto de la actividad constructora también se reflejo en los indicadores de opinidn.
Por ejemplo, en mayo de 2012, el indice de directores de compras (PMI) de la construccion de la
zona del euro se situ6 por debajo del umbral de 50 —que normalmente se asocia a una contraccion
de la actividad— por decimotercer mes consecutivo, lo que puso de relieve el escaso ritmo de acti-
vidad de este sector (véase grafico C). Sin embargo, los bajos valores del PMI de la construccion
deben interpretarse con cautela, ya que este sector crecié moderadamente entre 2001 y 2005, aunque
el PMI correspondiente se situara por debajo de 50 durante la mayor parte de dicho periodo. Ade-
mas, el indicador de confianza de la construccion para la zona del euro de la Comision Europea aun
permanecia significativamente por debajo de su media a largo plazo en mayo de 2012, pese a la li-
gera recuperacion observada a partir de 2009. Los indicadores adelantados de la actividad de la
construccion también se han mantenido en niveles reducidos. El nimero de visados de obra nueva
concedidos en la zona del euro y, segun la Comisién Europea, la valoracidn de las carteras de pedi-
dos de las empresas constructoras han ido incrementandose lentamente desde principios de 2009
con respecto a los bajos niveles registrados entonces (véase grafico D).

El clima del sector de la construccion de la zona del euro en su conjunto refleja una percepcion nega-
tiva en sus cinco paises principales, salvo en Alemania, donde es mas positiva. En este pais, los indi-
cadores de corto plazo de la actividad constructora siguen siendo favorables, respaldados por la fuerte
demanda de inversién en construccion, que obedece, en parte, a la incertidumbre sobre las perspectivas
de rendimientos de los activos financieros. En Espafia, la demanda interna continGa siendo débil. Sin
embargo, los indicadores de corto plazo de la actividad de este sector se han estabilizado ligeramente

Grafico B Valor anadido de la rama de Grafico C PMI e indicador de confianza

la construccion en determinados paises de la construccion de la zona del euro
de la zona del euro

BCE

(indice: 2000 = 100; datos trimestrales desestacionalizados (datos mensuales desestacionalizados)
y ajustados por dias laborables; valores encadenados)

= Alemania —— Espafia = PMI (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Comision Europea y Markit.
Nota: Los datos de los Paises Bajos solo estan ajustados de estacio- Nota: El indicador de confianza se ha normalizado en torno a la
nalidad. media de la serie desde 1999.
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0
De cara al futuro, es probable que la actividad del 0
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impositivas para favorecer la inversién en inmue- 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

bles residenciales, también pueden tener su efec-  Fuentes: Comision Europea y Eurostat. _
.. , .. Notas: En el caso de los visados de obras, el afio base para el indice

to en la actividad constructora. Ademas, la activi- es 2005. La valoracion de las carteras de pedidos se ha normalizado

dad en los paises mas golpeados por la crisis de la " tom° @ amedia de la serie desde 1969,

deuda soberana puede resultar afectada por el aumento de los costes de financiacion y por los ajustes del

sector financiero, mientras que en Alemania se vera favorecida por los bajos costes de financiacion.

Si bien el indice PMI de actividad comercial del sector servicios experiment6 una leve mejora en junio,
descendio, no obstante, entre el primer y el segundo trimestre de 2012. El indice continda registrando
niveles inferiores a 50, lo que seria coherente con un crecimiento negativo del producto en la rama de
servicios en el segundo trimestre de 2012. Otras encuestas a empresas, como la de la Comision Europea,
estan practicamente en linea con la evolucién del PMI.

4.3 MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro se ha deteriorado atin méas. El empleo ha
disminuido, mientras que la tasa de desempleo ha seguido aumentando. Las encuestas no indican una
mejora significativa en el futuro préximo.

El empleo se redujo un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2012, después de obser-
varse caidas de magnitud similar en los dos trimestres anteriores. Al mismo tiempo, las horas trabajadas
se recuperaron ligeramente y aumentaron un 0,1% (véase cuadro 7). A nivel sectorial, y en términos
intertrimestrales, las cifras de empleo mas recientes reflejan de nuevo una acusada caida en la construc-
cion (1,3 %), mientras que el empleo en la industria (excluida la construccion) y en los servicios mostro
descensos menos pronunciados (0,2% y 0,1 %, respectivamente). Los resultados de las Gltimas encuestas
sugieren pérdidas de empleo adicionales en el segundo trimestre de 2012 (véase gréafico 31).

La tasa de variacién interanual de la productividad por persona ocupada se redujo alin mas, pasando del 0,9%
del cuarto trimestre de 2011 al 0,4 % del primer trimestre de 2012 (véase grafico 32). Esta desaceleracion
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Cuadro 7 Crecimiento del empleo

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

Personas Horas
Tasas Tasas Tasas Tasas
interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales

2010 2011 | 2011 2011 2012 2010 2011 2011 2011 2012

11 v | i v |

Total de la economia -0,6 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,1
Del cual:

Agricultura y pesca -1,2 -2,4 -0,5 -0,7 -0,3 -0,4 -1,6 -0,4 -0,4 -0,3

Industria -3.4 -1,3 -0,5 -0,6 -0,5 -1,7 -0,9 0,0 -1,2 0,1

Excluida construccion -3,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,6 0,5 0,5 -0,6 0,5

Construccion -3,8 -3,9 -1,6 -1,5 -1,3 -3,8 -3,7 -1,0 -2,5 -0,8

Servicios 0,4 0,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,7 0,6 0,2 -0,2 0,1

Comercio y transporte -0,7 0,5 -0,1 -0,5 -0,2 -0,3 0,2 0,3 -0,8 -0,1

Informacién y comunicaciones -1,2 1.4 -0,5 0,3 1,0 -0,6 1,1 0,2 -0,2 1,7

Actividades financieras y de seguros -1,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,4 0,4 0,3 -0,4 0,2

Actividades inmobiliarias -1,0 2,3 -0,8 2,0 -0,8 0,2 1,9 0,6 0,8 -1,8

Actividades profesionales 2,0 2,5 -0,3 0,3 -0,7 2,5 2,9 0,0 0,4 -0,5

Administracion publica 1,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 1,2 0,1 0,1 0,1 0,6

Otros servicios? 0,8 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,6 -0,5 0,7 0,0 0,6

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

del crecimiento fue generalizada en todas las ramas de actividad, observandose la mayor caida en la cons-
truccion. Del mismo modo, la tasa de crecimiento interanual de la productividad por hora trabajada tam-
bién volvid a disminuir, 0,1 puntos porcentuales, hasta situarse en el 0,7 % durante el mismo periodo. De
caraal futuro, los tltimos datos del indice PMI de productividad sugieren una cierta moderacion adicional
en el crecimiento de la productividad en el segundo trimestre de 2012.

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 creacion de empleo en la construccion
construccion; escala izquierda) ...eo  Expectativas de creacion de empleo en el comercio
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en las manufacturas (escala derecha) ====  Expectativas de creacion de empleo en los servicios
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: 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)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.

La tasa de desempleo se elevd nuevamente entre abril y mayo de 2012, alcanzando el 11,1 %, es decir, 1,2
puntos porcentuales por encima del nivel a partir del cual remont6 en abril de 2011 (véase grafico 33). La
crisis econdmica y financiera se ha cobrado un precio elevado en los mercados de trabajo de la zona del
euro. En el recuadro 3 se analiza la evolucion reciente de la relacion entre los cambios en la tasa de
desempleo y las variaciones en el crecimiento del producto en la zona del euro y a escala de paises.

EVOLUCION RECIENTE DE LA LEY DE OKUN EN LA ZONA DEL EURO

Tras situarse en el 7,3% en el primer trimestre de 2008, el nivel méas bajo en 25 afios, la tasa de desem-
pleo de la zona del euro aumento hasta el 10,9% en el primer trimestre de 2012. Este recuadro exa-
mina la evolucion mas reciente desde el punto de vista de la relacién producto-desempleo (Ley de
Okun) en la zona del euro en su conjunto y en los paises que la conforman. También analiza los
vinculos entre esta ley y la evolucion de los salarios, a fin de evaluar hasta qué punto las reacciones
observadas en el desempleo desde la reciente crisis econémica y financiera reflejan los distintos
grados de flexibilidad salarial en los paises de la zona.

La ley de Okun en la zona del euro

La ley de Okun cuantifica la relacion observada entre las variaciones en el crecimiento econémico
y los cambios en la tasa de paro. En el grafico A se presenta la ley de Okun en la zona del euro
desde el primer trimestre de 1996 hasta el primer trimestre de 2012. Desde 1996 hasta el inicio de
la recesion de 2008-2009, los valores estimados del coeficiente de Okun en la zona del euro estaban
proximos a —0,4. Sin embargo, la generalizacion de las précticas encaminadas al mantenimiento
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de los puestos de trabajo en varios paises de la
zona, relacionadas en parte con los planes de re-
duccion de jornada, favorecié una respuesta mo-
derada del desempleo a la evolucién del PIB?.
En fechas mas recientes, a nivel agregado de la
zona, la respuesta del paro a la dindmica del
PIB parece haber retornado a los niveles ante-
riores a la crisis (véanse las Gltimas observacio-
nes del grafico A), de forma que la tasa de paro
ha reaccionado a las variaciones de la actividad
de forma mas enérgica. No obstante, la evolu-
cion de la zona del euro en su conjunto oculta
ajustes en el desempleo muy distintos entre los
diferentes paises.

Evolucidn en los paises de la zona

La respuesta del desempleo a la evolucion del
PIB varia significativamente de un pais a otro de
la zona del euro. En el gréafico B se pone de ma-
nifiesto el grado de variacion en la respuesta del
desempleo observada en los distintos paises y se
ilustra como esta respuesta fue modificandose a
lo largo de la crisis. El grafico sugiere que, antes
de que se iniciara la recesion en el segundo tri-
mestre de 2008, Grecia, Luxemburgo, Malta,
Estonia, Chipre, Irlanda, Italia y Austria se ca-
racterizaban por una respuesta del desempleo a
la evolucion del PIB relativamente baja (con va-
lores estimados del coeficiente de Okun superio-
res al —0,2), mientras que Alemania, los Paises
Bajos, Eslovaquia y, especialmente, Espafia mos-
traban reacciones fuertes y relativamente rapi-
das de la tasa de paro a variaciones del PIB (con
valores estimados del coeficiente de Okun infe-
riores a —0,4). Es probable que estas diferencias
reflejen, en cierta medida, la reformas estructu-
rales acometidas a comienzos de la década en
los mercados de trabajo de las economias citadas
en ultimo lugar, entre ellas las medidas para re-
formar los sistemas de prestaciones por desem-
pleo (como las reformas Hartz en Alemania) y la
liberalizacion de la normativa que rige la utiliza-
cidn de los contratos temporales (muy generali-
zados en Espafia).

Grafico A Ley de Okun en la zona del euro

Eje de abscisas: tasas de variacion interanual del PIB
de la zona del euro

Eje de ordenadas: variaciones interanuales en puntos
porcentuales de la tasa de paro de la zona del euro
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los rombos representan observaciones individuales de datos
trimestrales desde el primer trimestre de 1996 hasta el primer trimestre
de 2012; la linea tendencial de color azul se estima a partir de observa-
ciones hasta el primer trimestre de 2008, inclusive; la linea de puntos
rojiza utiliza todas las observaciones hasta el primer trimestre de 2012.

Grafico B Movimientos recientes de los coeficientes

de Okun

Eje de abscisas: coeficiente de Okun desde | TR 1996
hasta 11 TR 2008

Eje de ordenadas: coeficiente de Okun desde | TR 1996
hasta IV TR 2011
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Debido a restricciones de espacio, la observacion para Espafia
esta truncada. Esta observacion pasa de —0,78 en el periodo anterior
a la recesion (del primer trimestre de 1996 al primer trimestre de
2008) a casi la unidad (-0,98) cuando se incluye el Gltimo periodo
(hasta el cuarto trimestre de 2011).

1 Véanse también los recuadros titulados «;Vuelta a la ley de Okun? Evolucion reciente del producto y del desempleo en la zona del euro»,
Boletin Mensual, BCE, junio de 2011, y «Ajuste en el mercado de trabajo de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, marzo de 2012.
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Los paises que se sitlian mas alejados de la linea de 45° (en el grafico B) han experimentado un cam-
bio mas significativo en la ley de Okun desde el inicio de la recesion en la zona del euro, mostrando
los que se sitlan por encima de ella un marcado incremento en la repuesta del desempleo a variacio-
nes del PIB. En el caso de algunos paises —Grecia, Chipre, Irlanda y Espafia—, es probable que este
incremento refleje las importantes pérdidas de empleo derivadas de la acumulacion de desequilibrios
macroecondémicos excesivos en los afios anteriores a la crisis. En el caso de los paises que se sitlian
por debajo de la linea de 45° —sobre todo, Alemania, los Paises Bajos y Bélgica— es probable que
los descensos observados en la respuesta se deban principalmente a los planes de reduccion de jor-
nada para el sostenimiento del empleo adoptados durante la crisis. Ademas, los paises de la zona en
los que los costes laborales han ido aumentando con relativa rapidez en el largo plazo han tendido a
experimentar aumentos mas elevados de sus tasas de paro?.

Respuesta de los salarios a aumentos
del desempleo

Grafico C Crecimiento medio interanual de la

remuneracion por asalariado y cambios «inespera-
dos» en el desempleo, 1l TR 2008 a IV TR 2011

(puntos porcentuales; tasas de variacion interanuales)

Las considerables disparidades observadas en el
ajuste llevado a cabo en los distintos paises desde
la crisis reflejan sobre todo diferencias en la flexi-

Eje de abscisas: cambios «inesperados» en el desempleo
Eje de ordenadas: crecimiento medio de la remuneracion
por asalariado desde el inicio de la crisis
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visto observados en algunos paises (los queestan O o i & 1"

a la derecha en el grafico C) desde que comenz6
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

la crisis tendrian que haber provocado una mayor
moderacion salarial. Sin embargo, en conjunto,
los ajustes han variado considerablemente. El
grafico C muestra que el crecimiento de los sala-

Notas: EI cambio «inesperado» en el desempleo se calcula como la
brecha entre el nivel de paro registrado y el nivel de paro esperado
a partir de la ley de Okun existente antes de la recesion (del 1 TR
1996 al |1 TR 2008, como en el grafico B). El crecimiento salarial
medio durante el periodo posterior a la crisis en algunos paises (por
ejemplo, en Grecla, Espafia e Italia) enmascara una moderacion es-

a X B} N pecialmente intensa en algunos paises en los dltimos trimestres.
rios parece haber sido més moderado que el nivel

medio (es decir, que el crecimiento salarial esta por debajo de la linea tendencial), en especial en Irlanda
y, en menor medida, en Italia. Por el contrario, en otros paises (Chipre, Espafia y, hasta hace poco,
Grecia) los ajustes salariales han tenido una respuesta menos significativa ante los aumentos del des-
empleo mayores de lo esperado®.

2 Este tema se analizé también en el recuadro titulado «Ajuste en el mercado de trabajo de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE,
marzo de 2012.

3 No obstante, estos resultados deben ser interpretados con cautela. Concretamente, el crecimiento salarial medio desde 2008 oculta que, en
los Gltimos trimestres, se ha producido una fuerte moderacién —a menudo, como consecuencia de los recortes salariales impuestos por los
Gobiernos en el sector publico— en algunos paises. Ademas, los cambios «inesperados» en el desempleo se estiman a partir de la brecha
entre el nivel de paro registrado y el nivel de desempleo esperado a partir de la ley de Okun existente antes de la crisis, pero en algunos
paises la capacidad explicativa de esta ley es escasa. Ademas, a efectos del grafico C, la ley de Okun existente antes de la crisis se estima
hasta el primer trimestre de 2008 para todos los paises (es decir, las fechas de la crisis no son iguales para todos ellos).
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Conclusiones

La crisis econdmica y financiera se ha cobrado un precio elevado en los mercados de trabajo de la
zona del euro. Las distintas reacciones del desempleo ante la crisis reflejan, en cierta medida, las
importantes diferencias entre los paises en cuanto a las caracteristicas institucionales del mercado
de trabajo, al alcance y al impacto de reformas estructurales anteriores, y a la concentracion secto-
rial de las pérdidas de empleo. Al mismo tiempo, en una serie de paises el ajuste salarial a la baja
ha sido limitado, a pesar del aumento del desempleo, lo que muestra la necesidad de acometer
nuevas reformas para facilitar la flexibilidad salarial. En muchos de los paises mas afectados por
la crisis se estan emprendiendo reformas estructurales que tendran que incluir medidas adicionales
para aumentar la flexibilidad laboral y la moderacion salarial, a fin de facilitar la redistribucion
sectorial de los trabajadores desplazados, alentar la creacion de empleo y, por tanto, reducir el
desempleo.

4.4 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los indicadores correspondientes al segundo trimestre de 2012 apuntan a un nuevo debilitamiento del
crecimiento econdmico y a un aumento de la incertidumbre. Mas alla del corto plazo, se espera que la
economia de la zona del euro se recupere gradualmente, aunque su dinamismo podria verse frenado por
distintos factores. En concreto, se prevé que las tensiones en algunos mercados de deuda soberana de la
zonay su impacto en las condiciones de concesién de crédito, el proceso de ajuste en los sectores finan-
ciero y no financiero y el elevado desempleo sigan afectando al dinamismo subyacente del crecimiento.

Los riesgos en torno a las perspectivas econémicas de la zona del euro contintian siendo a la baja y estan
relacionados, en particular, con un recrudecimiento de las tensiones en varios mercados financieros de la
zona del euro y con su posible contagio a la economia real de la zona. Los riesgos a la baja guardan rela-
cion con la posibilidad de que se produzcan, en el medio plazo, nuevas subidas en los precios de la energia.

Desde una perspectiva de largo plazo, el recuadro 4 resume las principales conclusiones del Informe
sobre envejecimiento 2012, elaborado por la Comision Europea y el Comité de Politica Econdmica de
la UE, y los desafios para el crecimiento econémico y las finanzas pablicas que se derivan del enveje-
cimiento de la poblacion.

Recuadro 4

BCE

RETOS FISCALES DERIVADOS DEL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION: NUEVA EVIDENCIA PARA LA
LONA DEL EURO

Asegurar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas de la zona del euro y de los paises
que la integran es un requisito indispensable para el correcto funcionamiento de la UEM. La crisis de
la deuda soberana ha mostrado los efectos negativos que puede tener la existencia de desequilibrios
presupuestarios significativos en algunos paises miembros sobre la estabilidad econémica y finan-
ciera de la unién monetaria en su conjunto. A este respecto, una importante leccién aprendida de la
crisis es la necesidad de que todos los paises mantengan unas finanzas pUblicas saneadas y, de este
modo, promuevan la estabilidad de la UEM.
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De cara al futuro, el proceso de envejecimiento de la poblacion constituye un importante reto para la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. Se prevé que el envejecimiento demografico
conlleve un aumento sustancial de la tasa de dependencia definida como el porcentaje de poblacion
mayor de 65 afios sobre la poblacidn en edad de trabajar (es decir, de 20 a 64 afios). Segun las pro-
yecciones de poblacion publicadas por Eurostat en 2010, en la zona del euro la tasa de dependencia
préacticamente se duplicara, pasando del 30,1% en 2010 al 58,4% en 2060, lo que impondra una
carga significativa sobre los sistemas de pensiones y de atencién sanitaria de los paises de la zona.
En este contexto, abordar los retos relacionados con el envejecimiento de la poblacion debe seguir
siendo un tema prioritario en la agenda politica nacional y europea. El objetivo debe ser que todos
los paises recuperen cierto margen de maniobra presupuestario, frenen el gasto relacionado con el
envejecimiento de la poblacion y refuercen el crecimiento potencial del producto, salvaguardando
con ello la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas.

Las nuevas proyecciones de gasto relacionado con el envejecimiento de la poblacion hasta 2060 se
publicaron en el Informe sobre envejecimiento 2012, elaborado por la Comisidn Europea y el Comi-
té de Politica Econdmica de la UE®. En este recuadro se resumen las principales conclusiones del
informe y los retos para el crecimiento econémico y la sostenibilidad de las finanzas publicas deri-
vados del envejecimiento de la poblacion.

Evolucion del gasto relacionado con el Grafico A Aumento previsto del gasto en pensiones,
envejecimiento de la poblacion en el periodo atencion sanitaria, cuidados de larga duracion

) y educacion en la zona del euro en el periodo
2010-2060 2010-2060

P (porcentaje del PIB)
Para el periodo 2010-2060, el Informe sobre en-

vejecimiento 2012 prevé un aumento del gasto
publico relacionado exclusivamente con el enve-
jecimiento de la poblacion (esto es, del gasto en
pensiones, atencion sanitaria, cuidados de larga
duracién y educacion) de 4,5 puntos porcentuales
del PIB en la zona del euro en su conjunto? 4

=== Pensiones

e Atencion sanitaria

=== Cuidados de larga duracion
mesm  Educacion

En el grafico A se presenta la evolucidn, durante 3
el horizonte de las proyecciones, de la variacion
del gasto relacionado exclusivamente con el en-
vejecimiento de la poblacion y de sus subcompo-
nentes para la zona del euro en el escenario de
referencia. En general, hasta 2020 se prevé un 1
incremento relativamente moderado del gasto,
mientras que la situacion se deteriora de manera 0
significativa entre 2020 y 2050. El gréafico mues-
tra patrones interesantes en la tendencia de los | R T O O ) O O
distintos subcomponentes. El gasto en pensiones 2010 2020 2030 2040 2050 2060
continda siendo el principal factor determinante

Fuentes: Informe sobre envejecimiento 2012 y célculos del BCE.

1 Véase el informe titulado «The 2012 Ageing Report — Economic and budgetary projections for the 27 EU Member States (2010-2060)»,
Comision Europea y Comité de Politica Econémica, European Economy, 2/2012, mayo de 2012.

2 Esta prevision se refiere al escenario de referencia. En un escenario de riesgo basado en supuestos mas prudentes sobre el gasto en atencion
sanitaria y en cuidados de larga duracion, el aumento ascenderia a 5,3 puntos porcentuales del PIB.
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del aumento del gasto durante el horizonte de las proyecciones, aunque este incremento sera mas
acusado durante el periodo 2020-2040, se moderara posteriormente y empezara a descender hacia el
final del citado horizonte, y el gasto en atencion sanitaria seguird una tendencia similar. En cambio,
el incremento del gasto en cuidados de larga duracién sera relativamente insignificante hasta 2030 y
pasara a ser mucho mas pronunciado después, contrarrestando parcialmente la disminucion del gasto
en pensiones y en atencion sanitaria a partir de 2040. Se prevé que el gasto en educacion siga una
trayectoria descendente hasta 2040 y que comience a incrementarse gradualmente con posterioridad.

Durante el ho,nzonte de Ias.proyecm-ones, 2010- Grafico B Variacion prevista del gasto relacionado
2060, se prevé que las pensiones se incrementen [ [ T e T G E

2 puntos porcentuales del PIB en la zona del euro, 5°b'af°i"’“ en el periodo 2010-2060 en el escenario
7 ., T e referencia
asi como que el gasto en atencion sanitaria y en
) ., (puntos porcentuales del PIB)
cuidados de larga duracion aumente 1,1y 1,7 pun-
H Eje de abscisas: Informe sobre envejecimiento 2009
tos porgentuales del PIB, respectivamente. P’OT el Eje de ordenadas: Informe sobre envejecimiento 2012
contrario, se espera que el gasto en educacion se
reduzca ligeramente en 0,2 puntos porcentuales
del PIB para la zona del euro en su conjunto.

20

En comparacion con las proyecciones de 2009,  1°
las de 2012 apuntan a un aumento algo menor del

gasto relacionado exclusivamente con el enveje-

cimiento de la poblacion durante el horizonte 10
de las proyecciones (4,5 puntos porcentuales del
PIB, en comparacion con 5,4 puntos porcentuales)
(véase grafico B). Entre los paises de la zona del
euro, Luxemburgo sigue siendo el pais con el ma-
yor incremento previsto de esta partida de gasto.
Grecia destaca como el pais en el que mas han IT

De o

*PT

mejorado las perspectivas de gasto ligado al en- 0 : B & 20

vejecimiento, en comparamén con las proyeccio-

nes de 2009. En Italiay Portugal se espera que las Notas: Las proyecciones de gasto relacionado con las prestaciones
. . PRI por desempleo se han eliminado de las estimaciones del coste total

presiones derivadas del envejecimiento demo- asociado al envejecimiento del Informe de 2009, con el fin de obtener

Af7 femi H una medida de los costes ligados exclusivamente al envejecimiento
gréfico disminuyan, como consecuencia de la 9 T

I 0

Fuentes: Informes sobre envejecimiento 2009 y 2012.

) . ) que pueda compararse con las proyecciones de 2012.
reforma de los sistemas de pensiones. También se

prevén mejoras en Espafia, Chipre, Irlanda, Malta y Eslovenia. En cambio, seis paises de la zona (entre
los que se incluyen Alemania y Francia) registran un deterioro de las perspectivas de gasto asociado
al envejecimiento de la poblacion en comparacion con las proyecciones de 2009, correspondiendo el
mayor deterioro a Bélgica y a Eslovaquia.

Las diferencias entre los dos ejercicios de proyeccion pueden atribuirse a una serie de factores que
varian de un pais a otro. Aunque los supuestos macroeconémicos utilizados para elaborar el Informe
sobre envejecimiento 2012 son mas pesimistas que los anteriores, reflejando, en gran medida, el im-
pacto de la crisis econdmica y financiera, en general, las perspectivas de gasto relacionado con el en-
vejecimiento de la poblacion han mejorado en comparacion con las proyecciones de 2009. En algunos
paises, esto se debe a que en las proyecciones mas recientes se han incluido las reformas de los siste-
mas de pensiones aplicadas desde que se finalizaron las proyecciones de 2009, lo que ha contribuido a
una reduccion considerable del impacto presupuestario del envejecimiento de la poblacion.
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Retos para la sostenibilidad de las finanzas publicas y opciones de reforma

El impacto presupuestario del envejecimiento de la poblacion ha sido motivo de preocupacion
durante largo tiempo®. Aunque las reformas acometidas desde la finalizacién del Informe sobre
envejecimiento 2009 han empezado a surtir efecto en algunos paises, en varios sigue existiendo
una necesidad perentoria de que se introduzcan reformas de amplio alcance y en el momento opor-
tuno. Los riesgos para la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas puablicas siguen siendo eleva-
dos, primero porque los pasivos asociados al envejecimiento de la poblacion exigiran un aumento
considerable del gasto publico y, segundo, porque la mayoria de los paises tienen una situacion
presupuestaria mucho mas débil, con elevadas ratios de deuda en relacion con el PIB tras la crisis
financiera.

En el contexto de las presmngs preSUpueSta}”aS Grafico C Escenarios de deuda a largo plazo para
procedentes de los costes asociados al envejeci- |t el L L B L R R G e BT )

miento de la poblacién desde una perspectiva de 2010-2060
largo plazo, el grafico C muestra los resultados
de un analisis convencional de la sostenibilidad de ——  Escenario base

la deuda para el agregado de la zona del euro E(?r:eeqaé:]?/sjaescmgﬁfgo SEEIERY
correspondiente al periodo 2010-2060 en un es-

(porcentaje del P1B)

. : . 200 200
cenario base y en un escenario denominado de
envejecimiento, que incluye el impacto de los y
costes relacionados exclusivamente con el enve- 54 . 150
jecimiento como se proyect6 en el escenario de
referencia del Informe sobre envejecimiento
2012. El escenario base se sustenta en las previ- 100 e - 100
siones econdmicas de la Comision Europea de T e—
primavera de 2012 hasta 2013. Se parte del su- T —
puesto de que el saldo estructural primario se %0 &
mantiene constante a partir de 2014. El escena-
rio de envejecimiento es idéntico al escenario o .

base, salvo el saldo estructural primario que re- 2010 2020 2030 2040 2050 2060
fleja las previsiones de la Comision hasta 2013, . n » _

. . o . Fuentes: Previsiones econdmicas de la Comision Europea de prima-
mientras que a partir de ese afio se incrementa  verade 2012 hasta 2013 y calculos del BCE.
con arreglo al aumento previsto del gasto rela-
cionado exclusivamente con el envejecimiento, utilizando 2013 como afio de referencia. El grafico C
muestra que la ratio de deuda de la zona del euro empezara a apartarse de una senda sostenible en
torno a 2020 si no se abordan los desequilibrios presupuestarios relacionados con el envejecimiento
de la poblacion®,

De cara al futuro, las medidas de reforma que se adopten con el fin de abordar los retos para la soste-
nibilidad asociados al envejecimiento de la poblacién deberian centrarse en ciertas areas prioritarias.

3 El envejecimiento de la poblacién ha sido objeto de un nimero relativamente elevado de articulos del Boletin Mensual, entre los que se
incluyen: «Envejecimiento de la poblacion y la politica fiscal en la zona del euro» (julio de 2000), «La necesidad de reformas integrales para
hacer frente a los efectos del envejecimiento de la poblacién» (abril de 2003), «EI cambio demogréfico en la zona del euro: proyecciones y
consecuencias» (octubre de 2006), «Desafios para la sostenibilidad fiscal en la zona del euro» (febrero de 2007), «Derechos de los hogares
en los sistemas pUblicos de pensiones de la zona del euro: resultados obtenidos aplicando el nuevo sistema de cuentas nacionales» (enero de
2010) y «Garantizar la sostenibilidad fiscal en la zona del euro» (abril de 2011).

4 Para mas detalles sobre la estructura del andlisis de sostenilibidad de la deuda presentado en este recuadro y un estudio mas exhaustivo de la
herramienta utilizada, véase el articulo titulado «Andlisis de sostenilibidad de la deuda en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, abril de 2012.
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Por lo que respecta a los sistemas de pensiones, las reformas deben seguir tratando de ajustar los
pardmetros mas importantes al cambiante entorno demografico. Muchos de los sistemas existentes se
basan en el principio de reparto, que econdmicamente es viable mientras que el nimero de cotizan-
tes sea significativamente superior al de pensionistas. En estos sistemas, el deterioro de la tasa de
dependencia exige que se aumenten las cotizaciones durante la edad productiva y/o que disminuyan
las prestaciones de jubilacidn, si otros parametros permanecen invariables. Una solucion mas con-
veniente y equitativa es un mecanismo de ajuste automatico de los principales parametros, como la
edad legal de jubilacion, que puede modificarse periédicamente en funcién de las proyecciones
actualizadas de esperanza de vida y de otros factores demograficos. Esto permitiria que las ratios
entre cotizantes y pensionistas y entre cotizaciones y pensiones se mantengan en niveles razonables
y aceptables, tanto desde el punto de vista econémico como social. Este mecanismo también contri-
buiria a que los ciudadanos se formen unas expectativas adecuadas sobre el nivel de las pensiones
futuras, lo que les ayudaria a tomar decisiones informadas sobre el gasto y el ahorro a lo largo de su
ciclo vital.

Otro aspecto importante de la viabilidad econémica de los sistemas de pensiones existentes es la
acumulacion de suficientes activos para poder financiar (parcialmente) los compromisos por pensio-
nes. Este es un proceso largo que requiere normas claras y la divulgacion de la informacion adecuada
a los ciudadanos acerca de sus perspectivas de pension. No obstante, cabe observar que la crisis fi-
nanciera y de deuda soberana, y la volatilidad asociada registrada en los mercados financieros, han
afectado negativamente a la rentabilidad de los fondos de pensiones, con claras repercusiones para la
futura sostenibilidad de los compromisos por pensiones. Ademas, algunos Estados miembros han
empezado a utilizar antes de lo previsto las reservas acumuladas en los sistemas de pensiones, a
menudo por motivos que no estan relacionados con la financiacion de las mismas. Estas iniciativas
entrafian riesgos considerables, ya que representan una reversion de las reformas de los sistemas de
pensiones previamente aplicadas que, si no se corrigen a su debido tiempo, podrian poner en peligro
la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Aunque la importancia de reformar los sistemas de pensiones es ampliamente conocida y aceptada,
hasta ahora la necesidad de reformar los sistemas publicos de atencion sanitaria y de cuidados de
larga duracion ha recibido menos atencion en el debate pablico. El gasto publico en atencion sanita-
riay en cuidados de larga duracion ha aumentado de manera acusada en la Gltima década en muchos
paises, fundamentalmente como consecuencia del incremento de los costes relacionados con los
avances tecnologicos en la medicina, pero también debido a un control insuficiente del gasto. Se
prevé que esta tendencia se haga mas pronunciada en los proximos afios y apunta a que es preciso
mejorar la eficiencia en términos de costes de los sistemas de atencién sanitaria y de cuidados de
larga duracion. Aunque es inevitable que la reforma de estos sistemas exija tomar decisiones comple-
jas, entre las principales areas de reforma que los Gobiernos deben abordar sin dilacion se incluyen,
por ejemplo, la mejora de los sistemas de distribucion de costes existentes, con el fin de fomentar un
uso eficaz de los servicios de atencidn sanitaria y de aumentar la eficiencia hospitalaria®.

Es importante aplicar con determinacion reformas estructurales en las areas anteriormente mencio-
nadas, con el fin de afrontar la preocupacion de los mercados en torno a la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas. Ademas de reducir las obligaciones futuras de los Gobiernos, las reformas estruc-
turales deben fortalecer el crecimiento potencial del producto a largo plazo, logrando asi que los

5 Para mas detalles sobre recomendaciones de politica econémica, véase el informe titulado «Joint Report on Health Systems», Comisiéon
Europea y Comité de Politica Econémica, Occasional Papers, n.° 74, diciembre de 2010.
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paises con problemas de sostenibilidad retornen a una senda sostenible. De hecho, segun el Informe
sobre envejecimiento 2012, el envejecimiento de la poblacion previsto (y la reduccién asociada de la
poblacion activa) supondria, si no se acometen nuevas reformas, una caida de la tasa de crecimiento
potencial del PIB (desde casi el 2% en 2000 hasta el 1,6 % en 2020 y el 1,4 % en 2060) en la zona
del euro. Por consiguiente, es necesario reformar los sistemas de pensiones, asi como mejorar el
funcionamiento de los mercados de trabajo y aumentar la productividad, con el fin de contarrestar
los efectos del envejecimiento de la sociedad sobre el crecimiento potencial.
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