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La economia mundial continta creciendo a un ritmo lento. La recuperacion perdié impulso en el trans-
curso de 2012, a medida que se deteriord la confianza. EI comercio mundial se debilitd de nuevo al
contagiarse a las economias emergentes la desaceleracion experimentada por las economias avanza-
das. Los datos de las encuestas de opinién mas recientes sugieren que se mantendra la moderada dina-
mica de crecimiento mundial, dado que, en el cuarto trimestre, se han observado sefiales de estabiliza-
cion del clima econémico en niveles bajos. Mas adelante, se prevé que la actividad econdmica mundial
se fortalecera solo gradualmente y que el crecimiento en las economias emergentes sera méas solido que
en las economias avanzadas. La inflacion mundial ha venido aumentando en los Ultimos meses, tras
haberse reducido en los meses anteriores de 2012, impulsada, en gran medida, por la evolucion de los
precios de la energia.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial contintia creciendo a un ritmo lento y la actividad sigue siendo moderada en
comparacion con las tasas de crecimiento méas prometedoras de principios de afio. En los paises de la
OCDE, el PIB real creci6 a una tasa intertrimestral del 0,2% en el tercer trimestre de 2012, la misma
que en el trimestre anterior y por debajo del incremento del 0,4 % registrado en los tres primeros meses
de este afio. A medida que avanzd el afio, los efectos de contagio de la crisis en Europa afectaron nega-
tivamente a la actividad y a la confianza y la recuperacion mundial se ralentiz6. La situacion de los
mercados de trabajo aument6 la incertidumbre y el proceso en curso de saneamiento de los balances
seguird frenando el ritmo de crecimiento en varias economias avanzadas. Al mismo tiempo, el creci-
miento del PIB en las economias emergentes se ha desacelerado, debido, en parte, al anterior endureci-
miento de las politicas, pero también por el aumento de la incertidumbre y el deterioro de la confianza.
Se espera que prosiga la gradual recuperacion de la economia mundial, aunque con una considerable
dispersion de las tasas de crecimiento entre los distintos paises, y que la actividad econémica en las
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Grafico 3 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias industrializadas
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

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

economias emergentes registre una sdlida expansién en comparacién con las economias avanzadas, lo
que supondria una mayor contribucién al crecimiento econémico mundial.

Los datos de las encuestas de opinion mas recientes sugieren que se mantendréa la moderada dindmica
de crecimiento mundial, dado que, en el cuarto trimestre, se ha estabilizado el clima econémico en ni-
veles bajos. El indice PMI global de produccion de manufacturas y servicios aumentd hasta 53,7 en
noviembre, desde los 51 puntos registrados en octubre. La mejora de la situacion econémica estuvo
determinada por el sector servicios, que ha sefialado una expansion durante 40 meses consecutivos y
aument6 hasta el nivel maximo registrado en ocho meses en noviembre. Al mismo tiempo, el indice
PMI del sector manufacturero indic6 una contraccion en este sector por sexto mes consecutivo, ya que
la debilidad del mercado interno y la caida del comercio internacional afectaron negativamente a los
productores. El indice PMI de nuevos pedidos, que es un indicador mas adelantado, ha mostrado ciertas
sefiales de estabilizacion, subiendo hasta 52,2 en noviembre, aunque la tasa de expansion sigue siendo
moderada y sugiere un ritmo de crecimiento timido en el corto plazo.

La desaceleracion del comercio mundial que se inicié en 2010 se intensifico a lo largo de 2012, produ-
ciéndose un fuerte deterioro en el tercer trimestre de este afio. Los datos del CPB Netherlands Bureau
of Economic Policy Analysis indican que el comercio de bienes se redujo un 0,2 % en comparacién con
el trimestre anterior, tras registrar un aumento del 0,5% en el segundo trimestre. Durante el pasado afo,
el crecimiento de las importaciones mundiales se ha reducido de forma mucho mas acusada que la acti-
vidad general. La elevada incertidumbre, especialmente en Europa y la débil confianza parecen haber
moderado la demanda de bienes de consumo duradero e inversion, lo que ha afectado a los flujos de
comercio mundiales (véase también recuadro 1). Los indicadores de opini6n de corto plazo siguen apun-
tando a un entorno de comercio débil y el indice PMI global de nuevos pedidos exteriores del sector
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manufacturero se ha mantenido por debajo del umbral que separa la contraccion de la expansién por
octavo mes consecutivo.

La inflacion mundial ha venido aumentando de forma constante en tasa interanual desde agosto, tras
haberse reducido en los meses anteriores de 2012. Este comportamiento se explica, en gran medida, por
la evolucion subyacente de los precios de la energia. En los paises de la OCDE, la inflacion interanual
aumentd un 2,3% en octubre, frente al 2,2% en el afio transcurrido hasta septiembre. Excluidos la
energia y los alimentos, la tasa de inflacion interanual se increment6 ligeramente hasta el 1,7 % en
octubre. En varias economias emergentes, las tasas de inflacion interanual también aumentaron, con
la excepcidn de China.

Recuadro |

COMERCIO MUNDIAL: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO

En los dos Gltimos afios, se ha producido una
desaceleracion generalizada del crecimiento del
comercio mundial. En tasas interanuales, el cre- — —

cimiento de las importaciones mundiales se ha (25 deseateianmiisadory s sados po cies lapordsies)
ralentizado, tanto en las economias avanzadas

Grafico A Importaciones mundiales de mercancias
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Factores determinantes de la relativa debilidad reciente del comercio

En los dltimos trimestres, el crecimiento del comercio mundial no solo se ha reducido en términos absolu-
tos, sino que también se ha debilitado en relacion con la actividad econémica mundial. Antes de la crisis
financiera global, la ratio media de crecimiento de las importaciones mundiales con respecto al PIB era de
1,8 (medida para el periodo comprendido entre 1982 y 2007). Durante los seis primeros meses de 2012, esta
ratio descendid hasta 1,0, siendo la caida con respecto al crecimiento del PIB especialmente pronunciada
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Grafico B Crecimiento de las importaciones Grafico C Indicadores de comercio de corto plazo
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BCE.
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en las economias avanzadas a partir de mediados de 2011. En la zona del euro, la desaceleracion del cre-
cimiento de las importaciones fue notablemente mas acusada que la caida del crecimiento del PIB durante
este periodo. Por lo tanto, esta dindmica en la zona del euro tuvo un impacto negativo mayor sobre las
importaciones agregadas en las economias avanzadas que sobre el PIB agregado y, por consiguiente, dio
origen, al menos en parte, a la reduccidn del comercio con respecto al crecimiento. Excluidos la zona del
euro y Japon (en donde el PIB y el comercio mundial se vieron afectados por el desastre natural de 2011),
el crecimiento de las importaciones ya no parece débil en relacion con la actividad econémica en el resto
de las economias avanzadas (véase grafico B). En las economias emergentes, el relativo debilitamiento del
comercio también fue pronunciado, aunque mas generalizado desde el punto de vista de la distribucion
geogréfica, habiéndose observado efectos algo mas intensos en Europa Central y Oriental.

En qué medida la dindmica del comercio sigue a la evolucion de la actividad econdmica depende, en
parte, de a qué componentes de la demanda se pueden atribuir las variaciones del crecimiento del
PIB. En varias economias avanzadas, el crecimiento experimenté una desaceleracion, debido a la
reduccion de la contribucion de componentes de la demanda con un contenido en importaciones re-
lativamente alto, a saber, las existencias y la inversion en capital fijo, que da lugar a mayores caidas
del crecimiento de las importaciones en relacion con el crecimiento del PIB. Este factor explica el
timido ritmo de crecimiento del comercio en las economias avanzadas, en particular, en la zona del euro,
en donde el crecimiento de la inversion se tornd negativo a partir del segundo semestre de 2011, lo que
indujo una caida de las importaciones. EI menor crecimiento de la inversion puede asociarse, en parte, al
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deterioro de la confianza empresarial en un contexto de intensificacion de las tensiones financieras y
de aumento de la incertidumbre econémica en la zona del euro. Por lo que respecta a las economias
emergentes, las existencias también parecen influir en la moderacidon del crecimiento del comercio;
no obstante, la dindmica es mas diversa segun las regiones y los sectores.

Perspectivas del comercio mundial

De cara al futuro, los datos recientes sugieren que, en el corto plazo, se mantendra la atonia del co-
mercio mundial. Los principales indicadores de corto plazo del comercio mundial se sitdan en nive-
les proximos a los minimos de los tres Gltimos afios, como puede observarse, por ejemplo, en el in-
dice PMI global de nuevos pedidos exteriores, que (pese a un repunte muy reciente) cayd hasta
situarse en valores inferiores a 47 en julio y agosto, niveles no observados desde mediados de 2009.
Otros indicadores, como los datos sobre embarques de petréleo a través del Canal de Suez y los datos
mensuales sobre el comercio mundial de bienes, muestran cifras histdricamente bajas de magnitud
similar (véase grafico C). En conjunto, estos indicadores apuntan a una atonia de la dindmica del
comercio en los diferentes sectores y regiones en el segundo semestre de 2012. Al mismo tiempo, en
los ultimos meses se han observado indicios de estabilizacion del crecimiento del comercio mundial,
lo que sugiere que el tercer trimestre podria haber marcado el minimo.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB real registr6 una aceleracion en el tercer trimestre de 2012. Segin
indica la segunda estimacidn de la Oficina de Analisis Econdmico (Bureau of Economic Analysis), el PIB real
crecio a una tasa anualizada del 2,7% en el tercer trimestre de 2012, frente al 1,3% del segundo trimestre. En
la segunda estimacion, el crecimiento del PIB real en el tercer trimestre se reviso al alza en 0,7 puntos por-
centuales, debido a que las contribuciones de la inversion en existencias y la demanda exterior neta fueron
mayores de lo estimado anteriormente. En comparacion con el segundo trimestre, el aumento del crecimiento
estuvo determinado, principalmente, por la contribucion positiva del gasto en consumo personal, que contri-
buy6 1 punto porcentual al crecimiento del PIB real, y por un repunte del gasto publico y la inversion en
existencias, que sumaron 0,7 y 0,8 puntos porcentuales, respectivamente, a dicho crecimiento. La actividad
economica en el tercer trimestre también se vio favorecida por la aceleracion de la inversion privada residen-
cial y por una pequefia contribucion positiva de la demanda exterior neta. Por otro lado, la inversion privada
no residencial rest6 0,2 puntos porcentuales al crecimiento del PIB real, mas de lo que se habia estimado an-
teriormente. El crecimiento de la renta personal disponible en términos reales fue moderado, dando lugar a
una caida de la tasa de ahorro personal hasta el 3,6 %, desde el 3,8 % registrado en el segundo trimestre.

De cara al futuro, se espera que la recuperacion contintie a un ritmo moderado, respaldada por un gradual
repunte de la demanda interna, a medida que se atenlien lentamente las restricciones derivadas del sanea-
miento de los balances. A corto plazo, la considerable incertidumbre respecto al bloqueo politico en el
debate sobre el tope maximo de la deuda y el endurecimiento de la politica fiscal previsto para comienzos
de 2013 probablemente moderaran el crecimiento, mientras que el giro experimentado por el mercado de
la vivienda deberia contribuir a la recuperacion econémica. Los precios de la vivienda podrian haber toca-
do fondo en el transcurso de 2012, mientras que las ventas y la construccién residencial mantienen una
tendencia al alza, lo que, unido a la gradual mejora del mercado de trabajo, probablemente seguira respal-
dando la confianza de los consumidores, que se ha venido recuperando en los Gltimos meses.

En octubre, la inflacion interanual medida por el IPC aument6 hasta el 2,2 %, desde el 2% de septiem-
bre, principalmente como consecuencia de un incremento interanual de los precios de la energia del 4 %.
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En particular, los precios de la gasolina aumentaron un 9,1 % en tasa interanual, mientras que la electri-
cidad y el gas natural registraron caidas de precios en octubre. La inflacion interanual de los precios de
los alimentos experimentd una aceleracion por primera vez en 2012, situdndose en el 1,7 %, frente al
1,6 % de septiembre. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacién interanual medida por el IPC se
mantuvo estable en el 2%. De cara al futuro, se espera que la inflacion interanual siga situandose por
encima del 2% en el corto plazo, como resultado de los precios mas altos de la energia y los alimentos.
Por otra parte, se prevé que la considerable capacidad productiva sin utilizar en los mercados de produc-
tos y trabajo continte limitando las presiones al alza sobre los precios.

El 24 de octubre de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal afirmé que
la actividad econdmica habia continuado su expansion a un ritmo moderado, aunque reconocié que el
crecimiento del empleo habia sido lento y que la tasa de paro seguia siendo elevada. EI Comité manifesto
su intencion de seguir comprando bonos de titulizacién hipotecaria de agencias a un ritmo de 40 mm de
dolares estadounidenses al mes, conforme a lo anunciado en septiembre. Asimismo, se propone continuar
con el programa de ampliacion del vencimiento medio de sus tenencias de valores hasta final de afio, asi
como con la politica actual de reinvertir los pagos de principal de sus tenencias de deuda de agencias 'y de
bonos de titulizacion hipotecaria de agencias. EI Comité decidid, ademas, no modificar la banda del 0% al
0,25% fijada como objetivo para el tipo de interés de los fondos federales y anticip6 que probablemente se
justifique mantener dicho tipo en niveles excepcionalmente bajos como minimo hasta mediados de 2015.

JAPON

En Japon, la primera estimacion provisional indicaba que el PIB real se contrajo un 0,9 %, en tasa inter-
trimestral, en el tercer trimestre de 2012, tras haber aumentado un 0,3% en el trimestre anterior. Los
principales lastres para la economia tuvieron su origen en una acusada caida de las exportaciones, asi
como en un descenso de la inversion y el consumo privados. La debilidad de las exportaciones, sumada a
un incremento de las importaciones, se reflejo también en la balanza por cuenta corriente, que en septiem-
bre registré un déficit por primera vez desde el inicio de la serie en 1985. Para el cuarto trimestre, los
indicadores mas recientes apuntan a que se mantendrd la debilidad de la actividad, con la excepcion de la
produccion industrial que, en octubre, registré una expansion del 1,8 % en tasa intermensual, debido, en
gran parte, a los incrementos observados en unos pocos sectores, como los aparatos y componentes elec-
tronicos. El déficit comercial mejord ligeramente en octubre, situdndose en 624 mm de yenes en cifras
desestacionalizadas, ya que las exportaciones y las importaciones reales se redujeron un 2,9% y un 9,8 %,
respectivamente, en tasa intermensual. El indice PMI del sector manufacturero descendi6 en noviembre
hasta 46,5, el nivel mas bajo registrado en 19 meses. El indice de difusion del sector manufacturero Reu-
ters Tankan se redujo de nuevo hasta —19 en noviembre. De cara al futuro, se espera que el crecimiento
repunte gradualmente en consonancia con una recuperacion de la demanda mundial.

La inflacion interanual medida por el IPC descendid hasta el —0,4 % en octubre, mientras que si se ex-
cluyen la energia, los alimentos y las bebidas, la tasa aumento hasta el —0,5 %, desde el 0,6 % del mes
anterior. A corto plazo, la inflacién se mantendra, probablemente, en torno al 0% o ligeramente por
debajo de este nivel. En su reunién mas reciente sobre politica monetaria, el Banco de Japdn decidio
mantener el objetivo fijado para el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia aproximada-
mente entre el 0% y el 0,1%.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, de acuerdo con la segunda estimacion, el crecimiento del PIB real aumentd un 1%, en
tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2012, impulsado principalmente por el crecimiento del consu-
mo privado y las exportaciones. El aumento total tuvo su origen, en gran parte, en factores transitorios
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como los volatiles efectos de dias laborables y, en menor medida, las Olimpiadas celebradas en Londres,
y el dinamismo subyacente del crecimiento sigue siendo débil. Los indicadores mensuales recientes,
como las ventas al por menor y las encuestas de opinién, han sido, en su mayoria, decepcionantes. No
obstante, la situacion del mercado de trabajo mejoro ligeramente y la tasa de paro se redujo 0,1 puntos
porcentuales, hasta el 7,8 %, en los tres meses transcurridos hasta septiembre de 2012. De cara al futuro,
es probable que la recuperacion econdmica solo cobre impulso de manera muy gradual, ya que se prevé
que la demanda interna siga estando limitada por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el
ajuste en curso de los balances de los hogares, las sustanciales restricciones presupuestarias y el escaso
dinamismo de la demanda externa.

La inflacion medida por el IPC aumento hasta el 2,7% en octubre, desde el 2,2% de septiembre, mien-
tras que, si se excluyen la energia y los alimentos no elaborados, la tasa se incremento hasta el 2,8 %,
desde el 2,2%. La aceleracion de la inflacion se debid, principalmente al aumento de las tasas universi-
tarias. La fuerte caida de las tasas de inflacion observada durante el Gltimo afio parece haber tocado a su
fin, aunque el timido crecimiento de los salarios, la existencia de capacidad productiva sin utilizar y la
lenta recuperacién de la actividad econémica deberian contribuir a moderar las presiones inflacionistas
en el medio plazo. En su reunion de 8 de noviembre, el Comité de Politica Monetaria del Bank of
England mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,5% y el volumen de su programa de compras de acti-
vos en 375 mm de libras esterlinas.

OTROS PAISES DE LA UE

En los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, el crecimiento ha sido relativamente
débil Gltimamente, y se prevé que la recuperacion de la actividad econdmica sea lenta. No obstante,
existen notables diferencias en las perspectivas econémicas entre los paises de la region, ya que mien-
tras algunos se encuentran en recesion, otros registran un sélido crecimiento.

En Suecia y en Dinamarca, la dindamica de crecimiento del PIB ha sido diferente recientemente, pero se
preve que el crecimiento sea relativamente moderado en ambos paises en el corto plazo. En Dinamarca,
el PIB real se redujo un 0,4 %, en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre de 2012, mientras que, en
Suecia, aumento un 0,7 % en el segundo trimestre y un 0,5% en el tercer trimestre. En ambos paises, las
exportaciones han contribuido positivamente al crecimiento en los Gltimos trimestres, pero se prevé que
esta contribucion desaparezca en el corto plazo. En octubre de 2012, la inflacion medida por el IAPC se
situ6 en el 2,3% en Dinamarca y en el 1,2% en Suecia.

En los paises mas grandes de Europa Central y Oriental (PECO) el crecimiento del PIB ha sido débil
recientemente, aunque persisten las grandes diferencias entre unos paises y otros. En el tercer trimestre
de 2012, el PIB real se redujo, en tasa intertrimestral, un 0,3% en la Republica Checa, un 0,2% en
Hungria'y un 0,5% en Rumania, mientras que, en Polonia, crecié un 0,4 %. En conjunto, la debilidad de
la demanda externa e interna, la atonia de los mercados de trabajo y el proceso de consolidacidn fiscal
actualmente en curso estan afectando a la actividad, y la recuperacion, probablemente, sera gradual.

En promedio, la inflacion se ha mantenido en niveles elevados en los paises mas grandes de la region.
En octubre, la inflacion interanual medida por el IAPC se redujo en Polonia hasta el 3,4 %, se mantuvo
relativamente estable en la Republica Checa en el 3,6 % y aumenté en Hungria y Rumania hasta el 6 %
y el 5%, respectivamente. En general, las presiones inflacionistas se han intensificado por los recientes
incrementos de los precios de los alimentos, los impuestos indirectos y los precios administrados, mien-
tras que la debilidad de las posiciones ciclicas continla moderando la inflacion en la mayoria de los
paises mas grandes de la region.
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En los PECO mas pequefios, ha continuado la recuperacion econémica, pero las perspectivas siguen
siendo inciertas, especialmente en los mercados de trabajo. El crecimiento del PIB real experiment6 una
aceleracion en el tercer trimestre de 2012 en Letonia y Lituania, hasta el 1,7% y el 1,3%, respectiva-
mente, en tasa intertrimestral, y siguié siendo ligeramente positivo en Bulgaria con una tasa del 0,1 %.
Los indicadores de opinién se han mantenido relativamente estables en los Gltimos meses y el desem-
pleo ha seguido siendo persistentemente alto en los tres paises. La inflacion continu6 reduciéndose en
Letonia, situandose en el 1,6 % en octubre, pero registro una aceleraciéon en Bulgaria y Lituania, ascen-
diendo hasta el 3% y el 3,2 %, respectivamente, en octubre.

OTROS PAISES EUROPEOS

En Turquia, la economia sigui6 desacelerandose en el segundo trimestre de 2012, registrandose una tasa
de crecimiento interanual del PIB real del 2,9%, frente a las tasas del 5% y del 3,3 % observadas en los
dos trimestres anteriores. La contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento siguid siendo po-
sitiva y aument6 aun mas, lo que evidencia el reequilibrio sostenido de la economia. La inflacion des-
cendi6 hasta el 6,4 % en tasa interanual en noviembre de 2012, desde el 9,2% y el 7,8 % registrados en
septiembre y octubre, respectivamente. El descenso se debid, en gran medida, a efectos de base y a la
moderacion de los incrementos de los precios de los alimentos. Desde septiembre, el Banco Central de
la Republica de Turquia ha recortado en tres etapas el tipo de interés de los préstamos a un dia (el tope
superior del corredor) en 250 puntos basicos, hasta situarlo en el 9% el 20 de noviembre de 2012. Por
consiguiente, el corredor de tipos de interés se ha estrechado y mantiene una amplitud de 400 puntos
bésicos. De cara al futuro, se espera una gradual recuperacion de la economia, condicionada a una po-
sitiva evolucion del entorno exterior.

En Rusia, la estimacion de avance indica que el crecimiento interanual del PIB real experimentd una
acusada desaceleracion, hasta el 2,9%, en el tercer trimestre de 2012, tras situarse, en promedio, en el
4,5% en el primer semestre del afio. En el segundo trimestre, el crecimiento siguié estando determina-
do por la demanda interna, mientras que la contribucion de la demanda exterior neta fue negativa. El
crecimiento de la produccidn industrial se moder6 de forma sustancial en octubre, registrando una tasa
interanual del 1,8 %. La inflacién medida por los precios de consumo aumentd de nuevo como conse-
cuencia de los incrementos de los precios administrados hacia mediados del afio y de un ascenso de la
inflacion del precio de los alimentos, estabilizandose en torno al 6,5% en el periodo comprendido entre
septiembre y noviembre de 2012. El Banco de Rusia elevé todos los tipos de interés en 25 puntos ba-
sicos con efectos a partir del 14 de septiembre de 2012. De cara al futuro, los elevados precios de las
materias primas estan respaldando la economia, pero en la medida en que el aumento de la inflacion
esta dafiando al consumo privado, se prevé que la desaceleracion del crecimiento del PIB continle en
el corto plazo.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la actividad economica siguio siendo débil en el tercer trimestre
de 2012, aunque la dindmica del crecimiento estd mejorando en algunos paises. Se ha moderado el cre-
cimiento de las exportaciones, principalmente como consecuencia de la atonia de la demanda de Europa
y Japdén. No obstante, la demanda interna ha mantenido su capacidad de resistencia en muchos paises,
especialmente en China e Indonesia, lo que ha compensado, en parte, el impacto adverso de las dificul-
tades observadas a escala mundial. Las tasas de inflacion interanual descendieron atin mas en el tercer
trimestre, debido a la debilidad de la actividad econdmica y a la estabilizacion de los precios mundiales
de las materias primas. En vista de la disminucion de las presiones inflacionistas y de los riesgos a la
baja para las perspectivas econémicas algunos bancos centrales de la region han adoptado medidas para
flexibilizar la politica monetaria.
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Grafico 4 Evolucion del producto y de la inflacion en las principales economias emergentes
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Fuentes: Instituto Brasileiro de Geografia y Estadistica, Instituto Nacional de Estadistica de China, Ministerio de Comercio e Industria de India,
Organizacion Estadistica Central, Servicio Estatal Federal de Estadistica e Instituto Turco de Estadistica.

1) Datos desestacionalizados para Brasil y China. Datos sin desestacionalizar para India, Rusia y Turquia. Observacion mas reciente: segundo
trimestre de 2012 para Turquia; tercer trimestre de 2012 para Brasil, China, India y Rusia.

2) Inflacion medida por el indice de precios al por mayor en el caso de India. Observacion més reciente: octubre de 2012 para Brasil, China e
India; noviembre de 2012 para Rusia y Turquia.

En China, son cada vez mas los indicadores que confirman una mejora en la dinamica del crecimiento.
Aunque el crecimiento del PIB real se redujo ligeramente, hasta el 7,4 % en tasa interanual, en el ter-
cer trimestre de 2012, desde el 7,6 % registrado en el segundo trimestre, este descenso oculta un soli-
do aumento en cifras desestacionalizadas, ya que la economia crecié un 2,2 % desde el segundo tri-
mestre, el mejor resultado obtenido en un afio. Segun estimaciones del BCE, el principal factor
determinante del crecimiento en el tercer trimestre fue la demanda interna, con sendas contribuciones
del consumo y la formacion de capital de aproximadamente la misma magnitud, mientras que la con-
tribucion de la demanda exterior neta fue ligeramente positiva. EI comercio exterior mejord en gene-
ral, aunque se observan grandes divergencias en su evolucion entre unos paises y otros. El crecimien-
to de las exportaciones alcanz6 una tasa interanual del 4,5% en el tercer trimestre y aument6 hasta el
11,5% en octubre. Mientras que las exportaciones a Estados Unidos y Asia se incrementaron, las ex-
portaciones a la zona del euro se redujeron un 17,1% en el tercer trimestre, si bien la caida se modero
hasta el 10,6 % en octubre. El crecimiento de la produccién industrial ha experimentado una aceleracion
desde agosto y los indices PMI del sector manufacturero han aumentado por encima del nivel de expan-
sion de 50, lo que sugiere que la actividad industrial se fortalecera en adelante. El mercado de la vi-
vienda ha ido mejorando, y los volimenes de ventas han aumentado de nuevo en tasa interanual desde
el verano, mientras que los precios se han ido incrementando en tasa intermensual desde junio. La
inflacion interanual medida por el IPC ha vuelto a reducirse, situandose en el 1,7 % en octubre, mien-
tras que la inflacion medida por el IPRI continla registrando tasas negativas desde marzo de este afio.
El superavit por cuenta corriente aument6 hasta 70,6 mm de délares estadounidenses en el tercer tri-
mestre, impulsado por una mejora de la balanza comercial. La moderada depreciacion del renminbi
frente al délar estadounidense entre mayo vy julio se ha revertido totalmente. En términos efectivos
reales, el tipo de cambio descendio ligeramente en el tercer trimestre. Las reservas exteriores totales
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aumentaron 45 mm de ddlares estadounidenses en el tercer trimestre, hasta situarse en 3,29 billones
de dodlares estadounidenses a finales de septiembre.

En India, el crecimiento del PIB real se ralentiz6 durante siete trimestres consecutivos, pasando del 10%, en
tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2010 al 2,8% en el tercer trimestre de 2012, debido al deterioro
del entorno exterior y a los efectos retardados del endurecimiento de la politica monetaria. El crecimien-
to del consumo experimento una ligera desaceleracion, hasta el 3,7 %, y la demanda exterior neta un nuevo
deterioro, como consecuencia de la moderacion del crecimiento de las exportaciones hasta el 4,3 %, desde
el 10,1% del segundo trimestre. La inversion, en cambio, registrd una aceleracion, hasta el 4,1%, desde el
0,7% del segundo trimestre. La inflacion interanual medida por los precios al por mayor —la medida de la
inflacion que utiliza preferentemente el Banco de Reserva de India— descendi6 hasta el 7,5% en octubre,
desde el 7,8% de septiembre. No obstante, persisten los riesgos al alza, debido a las presiones salariales
subyacentes y a los estrangulamientos de oferta. El Banco de Reserva de India ha mantenido su principal
tipo de interés oficial en el 8% desde abril de 2012.

En Corea, el crecimiento del PIB experimenté una desaceleracion hasta el 1,6 % en tasa interanual en el
tercer trimestre de 2012, desde el 2,3% registrado en el segundo trimestre, que tuvo su origen, princi-
palmente, en la inversion. En particular, la inversion en instalaciones se contrajo de nuevo un 6 %, tras
la caida del 3,5% observada en el segundo trimestre. Corea registra asi la dindamica de crecimiento in-
tertrimestral méas lenta desde el cuarto trimestre de 2009. La inflacion interanual medida por el IPC se
redujo por debajo de la banda del 2% al 4% fijada como objetivo, situdndose en una tasa interanual del
1,6 % en noviembre de 2012. En octubre, el Banco de Corea rebajo el tipo de interés oficial en 25 puntos
basicos, situdndolo en el 2,75 %.

Dentro del grupo de paises de la ASEAN-5 (Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia), la
economia de Indonesia sigui6 registrando un sélido crecimiento del 6,2 %, en tasa interanual en el tercer
trimestre de 2012, debido a la capacidad de resistencia de la inversion y el consumo privado. El creci-
miento del PIB en Malasia experiment6 una ligera desaceleracion, hasta el 5,2% en tasa interanual en
el tercer trimestre, desde el 5,6 % registrado en el segundo trimestre, lastrado por una contraccion de las
exportaciones. El desfavorable entorno exterior también afect6 a la actividad econémica en Singapur y
Tailandia. En estos dos paises, el crecimiento del PIB se redujo hasta el 0,3% y el 3%, respectivamente,
en el tercer trimestre.

De cara al futuro, se prevé que el crecimiento de las economias emergentes de Asia repunte gradualmen-
te como consecuencia de la capacidad de resistencia de la demanda interna, las politicas de estimulo y
una mejora del entorno exterior.

ORIENTE MEDIO Y AFRICA

Pese a la caida de la demanda de la OCDE en los dltimos meses, la demanda de petrdleo de los paises no
pertenecientes a la OCDE ha seguido aumentando y respaldando el crecimiento en los paises exportado-
res de crudo de Oriente Medio y Africa. Ademas, las politicas monetarias y fiscales expansivas, asi como
la elevada confianza del sector privado han contribuido a que la mayoria de estas economias hayan resis-
tido bien en un contexto de debilidad de la situacion econdmica mundial. La inflacion medida por los
precios de consumo ha seguido reduciéndose en la mayoria de los paises hasta el tercer trimestre de 2012.

Aungque Arabia Saudita redujo ligeramente la produccién de petréleo en el tercer trimestre de este afio, los
niveles han seguido siendo elevados en términos histéricos. Ademas, un abultado superavit presupuestario
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y una baja tasa de inflacién han permitido a las autoridades mantener la orientacién expansiva de su
politica fiscal. La inflacion de los precios de consumo aumentd un 3,3% en tasa interanual en el tercer
trimestre, frente a un promedio del 4,6 % en el segundo trimestre de 2012.

Los paises importadores de petroleo de la region han obtenido resultados dispares. La caida de la de-
manda de importaciones de Europa y el conflicto armado en Siria han reducido el crecimiento en paises
con una exposicion significativa a Europa, mientras que, en el resto de la regién, la actividad ha seguido
resistiendo relativamente bien. La tasa media de inflacion en la mayoria de los paises importadores de
petroleo se redujo en el tercer trimestre de 2012 en comparacion con el trimestre anterior.

De cara al futuro, se prevé que, en muchos paises exportadores de petrdleo, el crecimiento del PIB se
reduzca ligeramente debido al descenso de la produccidn. En el resto de la regidn, se espera una mode-
rada recuperacién a medida que mejore el entorno internacional y repunte gradualmente el crecimiento
en la mayoria de los paises arabes en transicion.

AMERICA LATINA

La dindmica del crecimiento experimentd una desaceleracion en el primer semestre de 2012, como resul-
tado de una caida de la demanda externa y de la debilidad de la demanda interna. Por lo que respecta a los
precios, tras haberse reducido en el primer semestre del afio como consecuencia del descenso de los pre-
cios de las materias primas y los alimentos y de una moderacion del crecimiento, la inflacion repuntd de
nuevo en el tercer trimestre, debido al incremento de los precios agricolas y de los alimentos.

En Brasil, el crecimiento del PIB real aumenté en el tercer trimestre de 2012 hasta el 0,6 % en tasa in-
tertrimestral, frente al 0,2% del segundo trimestre. El crecimiento del PIB estuvo determinado por la
positiva evolucién de la demanda exterior neta y del consumo privado, que se contrarresto, en parte, con
una caida de la formacién bruta de capital fijo. Tras el descenso de la inflacién en el primer semestre de
2012, principalmente como consecuencia de los precios mas bajos de los productos basicos y de una
moderacion del crecimiento, las presiones inflacionistas aumentaron de nuevo, fundamentalmente
como resultado de la subida de los precios agricolas. La inflacion medida por los precios de consumo
registré una tasa de crecimiento interanual del 5,2% en el tercer trimestre de 2012, frente al 5% del
segundo trimestre. EI Banco Central do Brasil recort6 los tipos de interés en otros 25 puntos basicos,
hasta situarlos en el 7,25% en octubre.

En México, el crecimiento del PIB real sigui6 desacelerandose en el tercer trimestre de 2012, hasta el
0,5% en tasa intertrimestral, frente al 0,8 % del trimestre anterior. La desaceleracion del crecimiento
estuvo determinada, en gran medida, por la ralentizacion de los servicios y por una contraccion en el
sector agricola. Los fuertes aumentos de los precios de los alimentos han presionado al alza sobre la
inflacién que, medida por los precios de consumo, ascendid hasta el 4,6 % en el tercer trimestre, desde
el 3,9% del segundo trimestre. Pese a cierta moderacion del crecimiento econdmico, se espera que los
solidos fundamentos econdmicos continden respaldando el avance de la economia mexicana.

En Argentina, el PIB real se contrajo un 0,8% en el Segundo trimestre de 2012, debido a una fuerte
caida de la inversion y las exportaciones, como consecuencia del mayor impacto negativo de las restric-
ciones impuestas a las importaciones el pasado afio. Los datos disponibles, tanto de las encuestas de
opinién como los indicadores cuantitativos, correspondientes al tercer trimestre, muestran que probable-
mente se ha producido un repunte de la actividad econémica, aunque adn persiste la debilidad subyacente
en la economia. La inflacion interanual se mantuvo sin cambios en el tercer trimestre en el 10%.
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De cara al futuro, se prevé una aceleracién del crecimiento en América Latina, respaldado por una me-
jora gradual de las perspectivas mundiales, asi como por el impacto de las recientes medidas de flexibi-
lizacion de las politicas adoptadas en algunos paises.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS Grafico 5 Evolucién de los precios de las materias
primas

Desde principios de octubre, los precios del petréleo
han venido oscilando dentro de un intervalo de 106 a —  Brent (délares por barril; escala izquierda)
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Fuentes: Bloomberg y HWWI.

Las fluctuaciones de los precios del petroleo obser-

vadas desde octubre reflejan una combinacion de factores de demanda y de oferta. Por el lado de la deman-
da, la Agencia Internacional de la Energia (AIE) ha ajustado en repetidas ocasiones sus expectativas de
crecimiento de la demanda de petrdleo en vista del debilitamiento de la economia mundial. Al mismo tiem-
po, las caidas de los precios, inducidas por la demanda, se han compensado con creces con la persistencia 'y
la intensificacion de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y por las tensiones en la oferta de petroleo.
De hecho, las pérdidas de produccion de la OPEP, en particular por la reduccion de los suministros de petro-
leo de Iran, no se han compensado plenamente con incrementos en otros paises miembros de la organiza-
cion. No obstante, mas recientemente ha aumentado la oferta mundial de petrdleo en la medida en que se ha
recuperado la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP una vez concluidos los trabajos de
mantenimiento en el Mar del Norte y como consecuencia de la mayor produccion de Estados Unidos, que
ha compensado las pérdidas de produccion de la OPEP. A medio plazo, la AIE espera que la produccion de
petréleo aumente alin mas, debido especialmente al incremento de la capacidad de produccion en América
del Norte e Irag. Aunque persiste la fuerte incertidumbre respecto a las posibles pérdidas de suministro, ello
deberia contribuir a aumentar el nivel de capacidad excedente de produccion de la OPEP.

Los precios de las materias primas no energéticas descendieron en octubre y noviembre, anulando los
incrementos observados en el tercer trimestre de 2012. Los precios de las materias primas agricolas
continuaron su descenso, impulsados por las condiciones de oferta mas favorables, contrarrestando asi
en su mayor parte los aumentos registrados en junio y julio como consecuencia de las sequias que afec-
taron a Estados Unidos. Los precios de los metales han registrado, en general, un ligero descenso desde
comienzos de octubre en un entorno de cierta volatilidad provocada por la incertidumbre respecto al
crecimiento mundial. En cifras agregadas, el indice de precios de las materias primas no energéticas
(denominado en dolares estadounidenses) se situaba, hacia finales de noviembre, un 0,7 % por encima
del nivel observado a comienzos del afio.
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1.3 TIPOS DE CAMBIO

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO
Desde comienzos de septiembre de 2012, el euro se ha apreciado de forma generalizada frente a la ma-
yoria de las principales monedas. El 5 de diciembre de 2012, el tipo de cambio del euro —expresado en

Cuadro | Evolucion del tipo de cambio del euro"

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

Apreciacion (+)/depreciacion (-) del euro a 5 de diciembre de 2012

. . desde: en comparacion con:
Ponderacion Nivel a
enel TCE-20 | 5 de diciembre de 2012 31 de agosto de 2012 \ 2 de enero de 2012 media de 2011
Renminbi chino 18,8 8.140 1,7 -0,2 95
Délar estadounidense 16,9 1.307 3,6 1,0 -6,1
Libra esterlina 14,9 0,812 2,1 -2,8 -6,5
Yen japonés 7,2 107,3 8,4 78 -3,3
Franco suizo 6,5 1.213 1,0 -0,2 -1,6
Zloty polaco 6,2 4.120 -1,4 -7,9 0,0
Corona checa 5,0 25,22 15 -1,1 2,6
Corona sueca 47 8,651 38 -3,1 -4,2
Won coreano 39 1.414 -1,1 -5,4 -8,3
Forint hiingaro 3,2 282,6 -0,4 -10,1 1,2
TCEN? 98,4 2,2 -11 -4,9
Fuente: BCE.
ilgd-il-(i:‘e)(?Cdé é:gmbio bilaterales en orden descendente basados en las ponderaciones por el comercio de las monedas correspondientes en el

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

Grafico 6 Tipo de cambio efectivo del euro (TCE-20) y sus componentes "

(datos diarios)

indice: 1 1999 = 100 Contribuciones a las variaciones del TCE-20%
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Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a las monedas de 20 de los socios comerciales més 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
comerciales de la zona del euro. La categorfa «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 con-
tribucion agregada al indice TCE-20 de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este indice

las correspondientes ponderaciones basadas en el comercio.
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Grafico 8 Tipos de cambio efectivos nominal

Grafico 7 Evolucion de los tipos de cambio
y real del euro (TCE-20) )

y volatilidades implicitas

(datos diarios) (datos mensuales/trimestrales; indice: | 1999 = 100)

Volatilidades implicitas de los tipos de cambio (a tres meses)
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Fuente: Bloomberg. Fuente: BCE.

1) Un aumento de los indices de los TCE-20 supone una aprecia-
cion del euro. Las observaciones mensuales mas recientes corres-
ponden a noviembre de 2012. En el caso de los TCE-20 reales basa-
dos en el PIB y en los CLUT, la dltima observacion, basada en
parte en estimaciones, corresponde al segundo trimestre de 2012.

términos nominales efectivos, medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas impor-
tantes— se situaba un 2,2 % por encima del nivel registrado a finales de agosto y un 4,9% por debajo
de la media de 2011 (véanse cuadro 1y gréafico 6).

Los movimientos del tipo de cambio del euro en los tres Gltimos meses han seguido guardando relacion,
en gran medida, con los cambios en las percepciones de los mercados respecto a las perspectivas fiscales
y econdmicas de algunos paises de la zona del euro, asi como con la evolucidn de los diferenciales de
rendimiento esperados entre la zona del euro y otras economias avanzadas. Al mismo tiempo, la volatilidad
de los mercados, medida a partir de la volatilidad implicita de los precios de las opciones sobre tipos de
cambio, ha seguido manteniéndose por debajo de las medias histdricas (véase gréafico 7).

Por lo que respecta a los indicadores de competitividad internacional en términos de precios y costes de
la zona del euro, en noviembre de 2012, el tipo de cambio efectivo real del euro, basado en los precios
de consumo (medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona
del euro) se situaba un 5,8 % por debajo de la media de 2011 (véase grafico 8). Esta evolucion refleja,
principalmente, la depreciacién nominal del euro desde 2011.

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

Desde comienzos de septiembre de 2012, el euro se ha apreciado frente al ddlar estadounidense. Entre el
31 de agosto y el 5 de diciembre de 2012, el euro se aprecid un 3,6 % frente al ddlar estadounidense, pero
se mantuvo un 6,1% por debajo de la media de 2011 (véanse grafico 6 y cuadro 1). Como se menciond
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anteriormente, los principales factores determinantes del tipo de cambio entre estas dos monedas fueron
la incertidumbre en los mercados y los movimientos de los diferenciales de rendimiento entre las dos
economias. Durante el periodo considerado, el euro se aprecié también frente al yen japonés. El 5 de
diciembre de 2012, el euro cotizaba un 8,4 % por encima del nivel registrado a finales de agosto, pero
se mantenia un 3,3 % por debajo de la media de 2011.

Por lo que respecta a otras monedas, el tipo de cambio del euro frente a la libra esterlina se ha apreciado
un 2,1 % desde finales de agosto y, el 5 de diciembre, se situaba un 6,5% por debajo de la media de 2011
(véase cuadro 1). Durante el periodo considerado, el euro se apreci6 también frente a la mayoria de las
otras monedas europeas Yy solo se deprecid ligeramente frente al zloty polaco en un contexto de mejora
generalizada de las percepciones respecto a la situacion de los mercados financieros en todo el conti-
nente. Desde finales de agosto, el euro también se ha apreciado frente a las monedas de la mayoria los
paises exportadores de materias primas y de los grandes paises de Asia.

Durante el periodo considerado, las monedas que participan en el MTC Il se han mantenido, en general,
estables frente al euro, cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas paridades centrales
0 en torno a dichas paridades. El lats leton cotiz6 en la zona mas fuerte de su paridad central dentro de
la banda de +1% establecida unilateralmente.

1.4 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

De cara al futuro, se espera que la actividad econdmica solo registre un gradual fortalecimiento, respal-
dada por la mejora de la situacion financiera en un contexto de politicas monetarias acomodaticias. En
septiembre, el indicador sintético adelantado de la OCDE, que tiene por objeto anticipar los puntos de
giro en la actividad econémica en relacién con la tendencia, sigue apuntando a unas perspectivas de
crecimiento poco dindmico tanto en el conjunto de

los paises de la OCDE como en las principales - . —

economias no pertenecientes a esta organizacion, g:alf;“oc’DIE“d'“d"es IS £ P
aungue comienzan a vislumbrarse sefiales de esta-
bilizacién en Canada, China y Estados Unidos. (datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
Ademas, los resultados del indicador de clima

-— OCDE
econémico mundial del Ifo también sugieren unas -+ Economias emergentes
perspectivas de crecimiento moderadas para la 104 104
economia mundial y el indice general descendid

en el Gltimo trimestre de 2012 por segundo trimes- 102 i PSR 102

tre consecutivo. EI descenso tuvo su origen tanto
en una evaluacion menos favorable de la situacion
actual como en la revision a la baja de las expec- 98
tativas para los proximos seis meses.

100 ~==(100
98

96 96

Las perspectivas del entorno exterior de la zona del

_ _ _ _ 94 e 94
euro siguen estando sujetas a una persistente incer-
tidumbre y los riesgos para la actividad se sittan a 92 [ | o2
la baja. Entre estos, destacan los relacionados con la 20042005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

incertidumbre respecto a la resolucion de los pro-  Fuente: OCDE.

Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media
blemas de gobernanza y de la deuda soberanaen la  ponderada de los indicadores sintéticos adelantados de Brasil,

zona del euro y el inminente endurecimiento de la ~ Rusiay china.
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politica fiscal y la ampliacion de los limites al endeudamiento en Estados Unidos. A escala mundial, hay
que considerar también los riesgos relacionados con las tensiones geopoliticas en Iran y el consiguiente
peligro de una distorsion del suministro de petrdleo y, por ende, de un incremento de los precios del crudo,
que reducirian la actividad. Los riesgos geopoliticos también se han intensificado en Asia Oriental, en
donde las tensiones entre Japdn y China podrian afectar negativamente al comercio mundial. Por Gltimo, a
medio plazo, los desequilibrios presupuestarios que registran varias de las principales economias podrian
entrafiar riesgos adicionales a la baja para el crecimiento mundial. En cuanto a los riesgos al alza, una
nueva relajacion de las tensiones en los mercados financieros podria dar lugar a recuperaciones mas solidas
en las economias avanzadas.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

La divergencia observada desde principios de 2012 en las tasas de crecimiento interanual del dinero y
del crédito aumenté en el tercer trimestre y en octubre. Ese mes se registr6 un flujo de entrada excep-
cionalmente elevado en M3, mientras que el crédito al sector privado continué disminuyendo. Las
significativas entradas contabilizadas en M3 deben considerarse en un contexto de notable volatilidad
de los saldos monetarios de los intermediarios financieros no monetarios y también reflejaron, en cier-
ta medida, el pago de dos tramos de la contribucion al capital del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) por parte de los Gobiernos de la zona del euro. Aunque mejoraron ligeramente, las dificiles
condiciones imperantes en los mercados financieros siguieron limitando la financiacion a largo plazo
de las entidades de crédito a través de la reversion de anteriores operaciones de titulizacion y de la
amortizacion neta de bonos a largo plazo. Al margen de los altos niveles de volatilidad que han carac-
terizado a la evolucién mensual, los datos publicados recientemente no apuntan a una recuperacion de
la dindmica monetaria subyacente.

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

El aumento gradual del crecimiento del agregado monetario amplio observado en los trimestres anteriores
se vio confirmado por la evolucién registrada en el tercer trimestre y en octubre de 2012, aunque la vola-
tilidad fue elevada en ese periodo. En octubre, la tasa de crecimiento interanual de M3 se incremento
hasta el 3,9%, desde el 3,1% del tercer trimestre y el 2,7% del segundo (véanse gréfico 10 y cuadro 2).
La considerable volatilidad de la evolucion mensual reflejo cambios en las valoraciones de los riesgos por
parte de los agentes econdémicos y en las decisiones de cartera de los inversores institucionales.

El principal factor impulsor del crecimiento del agregado monetario amplio fue la preferencia por la
liquidez del sector tenedor de dinero, en un entorno econdmico caracterizado por unos tipos de interés
bajos y una incertidumbre considerable, especial-

mente en julio. Aunque la reduccion de los tipos | elEtid KUe el ]

de interés oficiales y de los tipos del mercado mo-
netario en el tercer trimestre se transmitio, en ge-

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales

neral, a los tipos de interés aplicados por las enti- v de calendario)
dades de credlto_a los préstamos y creditos, el — M3 (tasa de crecimiento interanual)
coste de oportunidad de mantener instrumentos - M3 (media mévil de tres meses centrada
. .y . z de la tasa de crecimiento interanual)
monetarios (en contraposicion a activos a mas lar- === M3 (tasa tle crecimiento semestral anualizadk)

go plazo) descendid ligeramente, si bien se man-
tuvo relativamente elevado en términos histori-
cos. La disminucion del coste de oportunidad fue
reflejo de los esfuerzos de las entidades de crédito
por retener y captar depositos incluidos en M3
ofreciendo remuneraciones atractivas. Los eleva-
dos niveles de incertidumbre imperantes en los
mercados financieros durante el primer mes del
tercer trimestre impulsaron a los inversores insti-
tucionales, en particular, a liquidar otras inversio-
nes y acumular depdsitos liquidos mientras deci-
dian cdmo reajustar sus carteras. La disminucion
de las tensiones en los mercados financieros tras el
anuncio de las Operaciones Monetarias de Com-
praventa (OMT, en sus siglas en inglés) hizo que
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T T T T T T
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Fuente: BCE.
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Cuadro 2 Cuadro resumen de variables monetarias

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

Saldos vivos Tasas de crecimiento interanual
en porcentaje 2011 2012 2012 2012 2012 2012
de M3” v | I Il Sep Oct
M1 52,0 2,0 2,4 2,9 48 5,0 6,4
Efectivo en circulacion 8,9 6,2 6,1 55 53 43 35
Depositos a la vista 43,1 12 17 2,4 4,6 51 7,0
M2 - M1 (= otros dep6sitos a corto plazo) 39,6 21 2,6 2,6 13 0.6 17
Depositos a plazo hasta dos afios 18,5 16 3,0 2,3 41,1 -3,0 -18
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 211 2,5 2,1 2,9 3,7 4,1 49
M2 91,6 2,1 2,5 2,8 3,2 31 4.3
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 8.4 -3,6 -0,1 2,6 1,6 -15 0,0
M3 100,0 15 2,2 2,7 31 2,6 39
Crédito a residentes en la zona del euro 1,1 1,2 1,3 0,8 0,5 0,5
Crédito a las Administraciones Plblicas 14 52 84 8,8 8,2 8,8
Préstamos a las Administraciones Publicas 2,1 -4,6 -7 15 16 29
Crédito al sector privado 1,1 0,3 -0,3 -1,0 -1,2 -1.4
Préstamos al sector privado 18 0,7 -0,1 -0,5 -0,9 -0,7
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? 2,0 11 0,4 -0,1 -0,4 -0,4
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 2,6 0,4 -2,4 -4,4 -4,8 -54
Fuente: BCE.

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

los altos niveles de incertidumbre pasaran a tener menos relevancia en la demanda de instrumentos in-
cluidos en el agregado monetario amplio. En resumen, estos factores opuestos han quedado plasmados
en una volatilidad notable de la evolucion monetaria mensual en los Gltimos meses.

La disociacion entre la evolucion del agregado monetario amplio y la observada en el crédito al sector pri-
vado continud en el tercer trimestre y en octubre. Las principales contrapartidas del crecimiento de M3
fueron un nuevo fortalecimiento del crédito a las Administraciones PUblicas y una contraccion de los pasivos
financieros a mas largo plazo. La debilidad del crédito al sector privado reflejo el efecto moderador de la
amortizacion neta de préstamos a las sociedades no financieras y la atonia del crédito a los hogares. Ademas,
las tenencias de las IFM de valores distintos de acciones emitidos por el sector privado disminuyeron nota-
blemente a medida que se revirtieron anteriores operaciones de titulizacion. Esa dinamica fue también evi-
dente en el descenso de los depdsitos a largo plazo de las sociedades instrumentales dedicadas a operaciones
de titulizacion, lo que contribuyd a la reduccion de los pasivos financieros a mas largo plazo.

Los principales activos mantenidos por las IFM de la zona del euro (excluido el Eurosistema) disminu-
yeron en el tercer trimestre, antes de aumentar ligeramente en octubre. Esta disminucién estuvo impul-
sada principalmente por el retroceso de los préstamos interbancarios, asi como por la reduccién de los
activos exteriores. La dependencia de las entidades de crédito de los préstamos del Eurosistema también
descendi6 (véase el recuadro 2, titulado «Condiciones de financiacion de las entidades de crédito y fi-
nanciacion del sector privado no financiero en la zona del euro»).

En conjunto, los datos monetarios disponibles hasta octubre apuntan a un aumento continuado, aunque
gradual, de la tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio. Al mismo tiempo, el crédito
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concedido por las IFM al sector privado continda siendo débil, y el otorgado a las sociedades no finan-
cieras esta disminuyendo. Es poco probable que las fuentes actuales de creacion de dinero puedan favo-
recer un nuevo aumento sostenido del crecimiento de este agregado. Por consiguiente, en resumen, los
datos monetarios disponibles hasta octubre confirman que el ritmo subyacente de expansion monetaria
sigue siendo lento.

CONDICIONES DE FINANCIACION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO Y FINANCIACION DEL SECTOR
PRIVADO NO FINANCIERO EN LA ZONA DEL EURO

Las condiciones de financiacién han mejorado en la zona del euro desde mediados de 2012, lo que refleja
la mejora del clima de los mercados y la reduccién de la aversion al riesgo. Concretamente, el coste de
asegurar la deuda soberana frente al impago ha disminuido desde el verano de 2012 en los distintos paises
de la zona del euro (véase grafico A). Tanto los indicadores cuantitativos como los resultados de la encues-
ta sobre préstamos hancarios de octubre de 2012 muestran que han descendido los costes de financiacion
de las entidades de crédito de la zona del euro y ha mejorado su acceso a la misma en los Gltimos meses.
Esta evolucion favorable podria ser resultado del impulso procedente del anuncio de las Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMT, en sus siglas en inglés) y las medidas de liquidez no convencionales
aplicadas por el Eurosistema. En paralelo, los costes de financiacion del sector privado no financiero tam-
bién han disminuido, mientras que los préstamos bancarios se mantienen en niveles bajos.

Grafico A Seguros de riesgo de crédito de la deuda Grafico B Coste agregado de la financiacion de las

soberana a cinco anos en algunos paises entidades de crédito en algunos paises
(puntos basicos, datos diarios) (porcentajes)
—  Alemania = Zonadel euro
..... Francia seeee Alemania
====[talia ==== Francia
—— Espafia — Itallat~
----- Espafia
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Fuente: Thomson Reuters. Fuentes: BCE, indice global Merrill Lynch y calculos del BCE.
Nota: Las Gltimas observaciones corresponden al 29 de noviembre Notas: Media ponderada de los tipos de interés de los depsitos y del
de 2012. coste de financiacién mediante deuda. Se ha suavizado un valor ex-

tremo relacionado con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008. Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2012.
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Condiciones de financiacién de las entidades de crédito

Los costes de financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro se han reducido desde el
verano de 2012 (véase grafico B) debido, fundamentalmente, a un descenso de los rendimientos de los
bonos bancarios, como consecuencia de la recuperacion de la confianza de los mercados. Asimismo,
los diferenciales entre los costes de la financiacion sin garantias y con garantias en el mercado mone-
tario se estrecharon significativamente en todos los plazos de vencimiento en la segunda mitad de
2012. Al mismo tiempo, el coste de la financiacion mediante depdsitos se ha estabilizado a escala de
la zona del euro, lo que refleja la lenta transmision de recortes anteriores de los tipos de interés oficia-
les del BCE en el contexto de los esfuerzos de las entidades de crédito por atraer financiacion estable.

La mejora de la situacion de financiacion de las entidades de crédito también se refleja en los flujos
positivos que registraron los dep6sitos internos y de no residentes en Francia, Italia y Espafia (véase
gréfico C). Entretanto, las entidades de crédito alemanas contabilizaron un descenso de los dep6sitos
de no residentes, lo que sugiere un reajuste moderado de las carteras por parte de los inversores in-
ternacionales. Por consiguiente, los bancos alemanes redujeron sus activos frente al Eurosistema en
septiembre y en octubre, mientras que las entidades de crédito de otros paises (especialmente Espafia)
vieron disminuir su endeudamiento frente al Eurosistema. Los resultados de la encuesta sobre prés-
tamos bancarios de octubre de 2012 muestran también que el acceso de las entidades de crédito a la
financiacion minorista mejoré en el tercer trimestre de 2012*. En general, esta evolucion indica que
es posible que esté reduciéndose el grado de fragmentacion de los mercados financieros en la zona

1 Para un anélisis mas detallado de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre de 2012, véase The euro area bank
lending survey: 3rd quarter of 2012, BCE, octubre de 2012.

Grafico C Principales pasivos de las IFM residentes en una seleccion de paises

(mm de euros, datos sin desestacionalizar)

Depésitos mantenidos por no residentes

Endeudamiento frente al Eurosistema mediante operaciones de politica monetaria
Emision neta de valores de renta fija de las IFM

Endeudamiento interbancario neto en la zona del euro (excluido el Eurosistema)
Depésitos mantenidos por residentes en la zona del euro distintos de las IFM
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Fuentes: Deutsche Bundeshank, Banque de France, Banca d’Italia, Banco de Espafia y calculos del BCE basados en las estadisticas de los ba-
lances de las IFM.

Notas: Sector IFM excluido el Eurosistema. Los datos hacen referencia a los flujos mensuales medios observados entre diciembre de 2011 y
agosto de 2012, y entre septiembre y octubre de 2012, respectivamente.
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del euro. Este hecho puede observarse asimismo gﬂilfiw Dt!LeC:fsodal El,';?:“fien}a por P:’fe
en la estabilizacion de los saldos en TARGET2 SRR CHEHEREE SRS SR S
desde mediados de 2012.

(saldos vivos mensuales, mm de euros)

= Recurso a la financiacion del Eurosistema

La emision neta de valores de renta fijaa largo ... Activos frente al Eurosistema

plazo por parte de entidades de crédito residentes
en la zona del euro fue significativamente menos
negativa en otofio de 2012 que en los meses an- 1200
teriores. Este hecho esta en consonancia con los
resultados de la encuesta sobre préstamos banca-
rios, que indican que el acceso de las entidades
de crédito a la financiacion a través de los merca-
dos de valores mejord en el tercer trimestre de
2012. Al mismo tiempo, los volimenes de nego-
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ciacion en los mercados interbancarios siguen I .
siendo bajos y se concentran en los plazos de ] T 200
vencimiento mas cortos. El reducido nivel de ac- o .
tividad de los mercados monetarios y de bonos 2007 2008 2009 2010 2011 = 2012

bancarios podria interpretarse como un signo dé  gyentes: BCE y célculos del BCE.

H H H _ Notas: «Recurso a la financiacion del Eurosistema» se refiere a las
la persistencia de las tensiones en estos merca operaciones de financiacion de politica monetaria del banco central.
dos. Sin embargo, también podria reflejar una «Activos frente al Eurosistema» se refiere a los fondos bancarios

. . i L, mantenidos en la facilidad de depésito y cuentas corrientes. Las
necesidad menor de recurrir a la financiacion de (ltimas observaciones corresponden a noviembre de 2012.
mercado, dados los elevados niveles de liquidez
en el banco central tras la ejecucion de las dos operaciones de financiacion a plazo més largo
(OFPML) con vencimiento a tres afios del Eurosistema a finales de 2011 y principios de 2012. De
hecho, a pesar de que Ultimamente las entidades de crédito recurren menos a la financiacion del ban-
co central, la cantidad de liquidez proporcionada por el Eurosistema a las entidades de crédito de la

zona del euro sigue siendo sustancial (véase grafico D).
Condiciones de financiacion del sector privado no financiero

El coste de los préstamos bancarios a sociedades no financieras de la zona del euro ha disminuido desde
principios de 2012, lo que refleja, principalmente, la transmision de los recortes de los tipos de interés
oficiales del BCE y de los tipos de interés de mercado (véase grafico E). La dindmica de los tipos de inte-
rés de los préstamos bancarios a hogares para adquisicion de vivienda fue similar. Esta transmision se vio
favorecida notablemente por la ejecucion de las dos OFPML a tres afios y la aplicacion de otras medidas
no convencionales. No obstante, los costes de financiacion siguen siendo muy distintos en los diferentes
paises de la zona de euro, reflejando la disparidad en las condiciones de financiacion de las entidades de
credito y la evolucién econdmica especifica de cada pais, que afecta a la solvencia de los prestatarios?.

Los flujos de préstamos concedidos por las IFM al sector privado no financiero han descendido en la zona
del euro desde mediados de 2011 (véase gréafico F). Esta contraccion fue generalizada en los distintos
paises de la zona del euro, con la notable excepcién de Alemania (donde la evolucion de los préstamos se
mantuvo moderada durante ese periodo). En Espafia, los flujos crediticios son cada vez mas negativos.

2 Para un analisis més detallado, véase el recuadro titulado «Heterogeneidad en los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a
sociedades no financieras en los distintos paises de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2012.
BCE
Boletin Mensual 0
Diciembre 2012




Grafico E Indicador del coste de financiacion

Grafico F Préstamos de las IFM al sector privado
a corto plazo de las sociedades no financieras
en la zona del euro

(porcentajes; media movil de tres meses; de marzo de 2003
a octubre de 2012)

no financiero en una seleccion de paises

(flujos mensuales acumulados de doce meses; mm de euros,
sin ajustar de efectos estacionales)
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Fuentes: BCE y célculos del BCE. Fuente: BCE.

Notas: El indicador se calcula utilizando los tipos de interés apli-
cados a los préstamos hasta un afio, los tipos flexibles aplicados a

Notas: Datos ajustados de ventas y titulizaciones de préstamos. Las
(ltimas observaciones corresponden a octubre de 2012.

los préstamos a mas de un afio y los tipos de interés de los descu-
biertos, agregados a partir de los saldos vivos. El coeficiente de
variacion es la ratio de su desviacion tipica con respecto a la me-
dia. En este grafico se calcula para todos los paises de la zona del
euro que disponen de datos y refleja la composicion variable de la
zona del euro.

En Italia, estos flujos fueron significativamente positivos en 2010-2011, pero se han tornado negativos en
2012. En Francia, los flujos de crédito siguen siendo claramente positivos, pero se han moderado de
forma acusada desde mediados de 2011. La distinta evolucidn de los préstamos en los diversos paises
de la zona del euro refleja principalmente las diferencias entre esos paises en lo que respecta a sus pers-
pectivas economicas y del mercado de la vivienda, a sus niveles de aversion al riesgo y a sus planes de
ayudas publicas. También refleja las diferencias nacionales en los balances del sector privado no finan-
ciero y del sector bancario.

En general, el impacto de la crisis de la deuda soberana en las condiciones de financiacion de las entidades
de crédito de la zona del euro ha disminuido en los Gltimos meses, lo que ha permitido a una serie de en-
tidades recurrir menos al Eurosistema. Las medidas no convencionales del Eurosistema han contribuido a
aliviar las presiones de financiacion de los bancos y han evitado que se produzca un desapalancamiento
desordenado de las entidades de crédito y del sector privado no financiero. A pesar de lo anterior, en varios
paises los rendimientos de los bonos bancarios siguen siendo elevados y la emision neta de valores de
renta fija por parte de las entidades de crédito continda siendo negativa. Los préstamos concedidos al
sector privado no financiero también se mantienen en niveles bajos. Llevar a cabo los ajustes necesarios
en el balance de las Administraciones Publicas, las entidades de crédito, los hogares y las sociedades no
financieras de algunos paises es una condicion previa para la normalizacion total de las condiciones
de financiacion de las entidades de crédito y la recuperacion sostenida de los volimenes de préstamos.
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3 Grafico |1 Principales componentes de M3
Los flujos de entrada registrados en M3 en el ter-
cer trimestre de 2012 volvieron a estar impulsa- (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
dos por la evolucién de los instrumentos moneta- ¥ de calendario)

rios liquidos incluidos en M1 (véase gréafico 11). — M

Este patron sigui6 observandose en octubre. En v ﬁ]tsrt?iiee?]ﬁ:?iggggg|§slam

un contexto (particularmente en julio) de niveles

muy reducidos de los tipos de interés a corto pla-
20 y de aumento de la incertidumbre en los mer-
cados financieros, es poco probable que un des- 15
plazamiento hacia instrumentos monetarios
liquidos sea indicativo de la adopcion inminente
de decisiones de gasto y, en Ultima instancia, de
transmision a la actividad econdémica y a los pre-
cios. Al mismo tiempo, esta modificacion de la
estructura de vencimientos de los balances de las
entidades de crédito puede generar presiones de
liquidez y ampliar los desfases de vencimientos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
de las entidades.
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Fuente: BCE.

La tasa de crecimiento interanual de M1 se incre-

mentd considerablemente y se situ6 en el 4,8% en el tercer trimestre, frente al 2,9% del segundo,
antes de aumentar de nuevo hasta alcanzar el 6,4 % en octubre (véase cuadro 2). Los elevados flujos de
entrada observados en M1 en el tercer trimestre reflejaron una fuerte preferencia por los depdsitos
muy liquidos, especialmente en julio y agosto. Esta preferencia por los depdsitos liquidos en un en-
torno de tipos de interés oficiales y de tipos del mercado monetario muy bajos apunta a que el sector
tenedor de dinero esta creando reservas de liquidez en respuesta a la incertidumbre imperante en los
mercados financieros, posiblemente como un paso intermedio del proceso de reestructuracion de sus
carteras. Al mismo tiempo, la remuneracion de los depésitos a la vista mostré muy poca sensibilidad
al descenso de los tipos de interés a corto plazo, mientras que la remuneracion de otros instrumentos
incluidos en M3 reflejo ese descenso. En consecuencia, el coste de oportunidad de mantener depésitos
a la vista (en contraposicion a instrumentos monetarios menos liquidos) siguié siendo reducido. La
disminucion de las tensiones en los mercados financieros en septiembre provoco cierta reestructura-
cion de carteras, especialmente por parte de los inversores institucionales, observandose trasvases
desde depositos a la vista hacia instrumentos no monetarios. En octubre, el pago del primero y segun-
do tramos de la aportacion al capital del MEDE [que se clasifica como un intermediario financiero no
monetario distinto de las empresas de seguros y fondos de pensiones (OIF) a efectos estadisticos y,
por lo tanto, es parte del sector tenedor de dinero] por parte de las Administraciones Centrales de la
zona del euro (que se consideran un sector neutral al dinero) hizo que los depdsitos a la vista contabi-
lizaran entradas excepcionalmente elevadas. Si los datos se ajustan por esta operacion excepcional,
los flujos de entrada en los depdsitos a la vista siguen siendo considerables, aunque muy inferiores
a los observados al principio del tercer trimestre, en el que se observaron fuertes tensiones en los
mercados financieros.

La tasa de crecimiento interanual de los depoésitos a corto plazo distintos de los dep6sitos a la vista (es
decir, M2 menos M1) descendio hasta el 1,3% en el tercer trimestre, frente al 2,6 % del segundo (véase
grafico 12), reflejando flujos de salida considerables en los depdsitos a plazo hasta dos afios, que solo
se vieron parcialmente contrarrestados por las entradas observadas en los depdsitos de ahorro a corto
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plazo (es decir, depdsitos disponibles con preavi- [l PRl LEITEE BT EE JE LR AL L
; . temporales
S0 hasta tres meses). Las salidas de depositos a
plazo hasta dos afios se produjeron en todos los (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
. y de calendario)
sectores, pero especialmente en el de los OIF, que

parecen haber desplazado fondos desde este ins- —  Sociedades no financieras
. , . o eeees H

trumento hacia los depésitos a la vista. En octubre e e

se registro una leve recuperacion, ya que los hoga- — Total

res, en particular, incrementaron ligeramente sus 30
tenencias de depdsitos a plazo hasta dos afos.

La tasa de crecimiento interanual de los instru- 20
mentos negociables (es decir, M3 menos M2) con-
tinué descendiendo, hasta el 1,6% en el tercer
trimestre y el 0% en octubre, frente al 2,6 % del 10
segundo trimestre. En el tercer trimestre, el sector
tenedor de dinero redujo sustancialmente sus par-
ticipaciones en fondos del mercado monetario y 0
sus tenencias de valores distintos de acciones a ¢
corto plazo (esto es, valores distintos de acciones
hasta dos afios), mientras que, en conjunto, las ce- 10
siones temporales registraron un flujo de entrada

. . . . Fuente: BCE.
reducido. En un contexto de tipos de interés a cor- Nota: Sector IFM, excluido el Eurosistema.
to plazo muy bajos, los fondos del mercado mone-
tario han afrontado crecientes dificultades para
generar rendimientos positivos significativos para los inversores y no se han beneficiado de las entradas
temporales observadas en periodos anteriores de incertidumbre en los mercados financieros, debido a
que los inversores reajustaron la composicion de sus carteras. Esta vez, parece que los inversores insti-
tucionales han recurrido a las cesiones temporales ademas de a los depositos a la vista, para aparcar li-
quidez temporalmente. Los niveles muy reducidos de los tipos de interés también estan influyendo en
el atractivo de los valores distintos de acciones a corto plazo. Sin embargo, también es probable que la
débil trayectoria de ese instrumento tenga una dimension estructural, ya que al menos algunas entidades
de crédito estan ajustando sus estructuras de financiacion para depender menos de la financiacion en los
mercados y mas de los depdsitos.

2004 2006 2008 2010 2012

La tasa de crecimiento interanual de los depésitos 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
informacion fiable por sectores, aumento hasta situarse en el 2,6 % en el tercer trimestre, frente al 2,1%
del segundo. Las entradas observadas en el tercer trimestre se debieron a que todos los sectores, excep-
to las empresas de seguros y fondos de pensiones, incrementaron sus tenencias de depésitos de M3,
correspondiendo la mayor contribucidn a los hogares. Las condiciones imperantes en los mercados fi-
nancieros generaron volatilidad en los saldos monetarios de los OIF en el tercer trimestre. La demanda
de dinero de este sector resulta muy afectada por las condiciones en los mercados financieros y por los
cambios en los rendimientos relativos de una amplia gama de activos financieros. Habida cuenta de la
volatilidad de estos determinantes, en ocasiones, los saldos monetarios de los OIF pueden ser erraticos,
de modo que su evolucién a corto plazo no debe sobrevalorarse. Al mismo tiempo, la agilidad de estos
inversores confiere a sus saldos monetarios propiedades de indicador adelantado de las tendencias in-
cipientes en la asignacion de carteras, tendencias que se materializaran con un retardo en los saldos
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monetarios de otros sectores (con menor capacidad de respuesta), como los hogares. En el tercer trimes-
tre, el comportamiento de los OIF en relacion con sus saldos monetarios sirvid inicialmente de impulso
a M3, pero esta evolucidn se invirti6 completamente al final del trimestre, a medida que las tensiones
en los mercados financieros disminuyeron y los inversores institucionales comenzaron a reasignar los
fondos que habian desplazado a las reservas de liquidez.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las
IFM a residentes en la zona del euro descendid hasta el 0,8% en el tercer trimestre de 2012, frente al
1,3% del segundo, antes de retroceder de nuevo en octubre y situarse en el 0,5% (véase cuadro 2). Esta
dindmica siguio ocultando una evolucion divergente de las tasas de crecimiento interanual del crédito
otorgado a las Administraciones Publicas y al sector privado.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM a las Administraciones Publicas se situd
en el 8,8% en el tercer trimestre y en octubre, frente al 8,4 % del segundo trimestre. Ese fortalecimiento se
debi6 fundamentalmente a las adquisiciones de deuda publica, con un volumen similar al del trimestre
anterior. Es probable que la estabilizacion de los mercados de deuda soberana de la zona del euro tras el
anuncio de las OMT haya favorecido las tenencias de bonos soberanos por parte de las IFM. Al mismo
tiempo, los préstamos concedidos a las Administraciones PUblicas descendieron durante el trimestre, re-
flejo principalmente de la evolucion especifica en cada pais.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM al sector privado se situ6 en el -1,4 %
en octubre, frente al —1% del tercer trimestre y el -0,3% del segundo. El sustancial flujo de salida re-
gistrado en esta contrapartida en el tercer trimestre se debid a las abultadas ventas de valores del sector
privado por parte de las IFM, reflejo principalmente de la reversién de operaciones de titulizacién y de
la amortizacion de préstamos concedidos por las IFM a este sector (ajustados de ventas y titulizaciones).
El retroceso del crédito observado en octubre fue basicamente atribuible a las elevadas ventas de accio-
nes y otras participaciones, asi como a la amortizacidn neta de valores distintos de acciones, ya que
continud la reversion de anteriores operaciones de titulizacion.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado (ajustados de ventas y titulizacio-
nes) fue del —0,4 % en octubre, frente al 0,1 % del tercer trimestre y el 0,4 % del segundo, observando-
se un descenso practicamente similar en los préstamos sin ajustar (véase cuadro 2). Desde una perspec-
tiva sectorial, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos a las sociedades no
financieras registré una disminucion sustancial en el tercer trimestre, mientras que la moderacion de los
préstamos a los hogares fue mas limitada. En cambio, los préstamos otorgados a los intermediarios fi-
nancieros no monetarios se incrementaron. El detalle por sectores de la evolucion de los préstamos en
octubre muestra que continuaron creciendo los préstamos a los sectores financieros privados y que el
crédito a los hogares también aumento.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares (ajustados de
ventas Y titulizaciones) disminuyo hasta el 0,8% en octubre, frente al 1% del tercer trimestre y el 1,4%
del segundo, continuando la tendencia observada desde mediados de 2011. Este debilitamiento adicional
fue principalmente reflejo del deterioro de las perspectivas econémicas y de las relativas al mercado de la
vivienda, asi como de la necesidad de reducir el endeudamiento tras los excesos del pasado en algunos
paises de la zona del euro. Los préstamos para adquisicion de vivienda siguieron siendo el principal factor
impulsor de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares (para mas detalles, véase la seccién 2.7).
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La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financie-
ras (ajustados de ventas y titulizaciones) se situd en el —1,5% en octubre, frente al —0,5% del tercer
trimestre y el 0,3% del segundo. Esta evolucion fue atribuible al acusado descenso del endeudamiento
de las empresas observado entre agosto y octubre, que fue generalizado en los distintos plazos de ven-
cimiento, registrandose un retroceso mas pronunciado en los préstamos a corto plazo (es decir, hasta un
afo) que en los préstamos a largo plazo (para mas detalles, véase la seccion 2.6).

En conjunto, el crédito al sector privado no financiero descendié de nuevo, y los factores tanto de oferta
como de demanda continuaron influyendo en la evolucidn de esta contrapartida. La desaceleracion del
impulso econémico, el debilitamiento de las perspectivas relativas al mercado de la vivienda en una serie
de paises de la zona del euro, la mayor percepcion de riesgo por parte de los prestamistas y los niveles
persistentemente elevados de incertidumbre —factores reflejados todos ellos en los indicadores de con-
fianza empresarial y de los consumidores— estan influyendo en la demanda de préstamos. Ademas, en
algunos paises, las fuentes de financiacion interna y otras fuentes de financiacion externa (particularmen-
te la emision de valores distintos de acciones) ofrecen oportunidades de financiacion favorables, creando
una contraccién de la demanda de préstamos bancarios. En otros paises, los elevados niveles de deuda de
los diversos sectores hacen que sea necesario acometer procesos de desapalancamiento, lo que probable-
mente afecte a la concesion de préstamos en los proximos afios.

En los paises sometidos a tensiones, las restricciones de capital y para acceder a la financiacion en los mer-
cados siguen limitando la oferta de crédito bancario a la economia. Ciertamente, los niveles de capital de las
entidades de crédito continuaron contribuyendo considerablemente al endurecimiento de los criterios de
concesion del crédito, y aunque esta contribucién se ha moderado en los ultimos trimestres, el hecho de que
siga siendo la mas importante de las variables puras de oferta indica que las entidades continian necesitando
ajustar sus balances. Pese a las sefiales de mejora observadas desde septiembre, la fragmentacion de los
mercados financieros esté frenando el crecimiento del crédito. Al mismo tiempo, las dos operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo (OFPML) a tres afios y

el anuncio de las OMT han moderado las presiones | Getildd ERVERF BTN TLEN R EEUETE)

de financiacion sobre el sistema bancario, evitando
asi un desapalancamiento brusco y desordenado. De
cara al futuro, teniendo en cuenta las proyecciones
relativas a la actividad econdmica, un crecimiento
todavia moderado de los préstamos a los hogares y
un debilitamiento adicional del crecimiento de los
préstamos a las sociedades no financieras serian
acordes con las regularidades histdricas de estos dos
sectores, segun las cuales los préstamos a los hoga-
res evolucionan en consonancia con la actividad
economica y los préstamos a las sociedades no fi-
nancieras responden con un retardo.

En cuanto a las demés contrapartidas de M3, la
tasa de crecimiento interanual de los pasivos fi-
nancieros a mas largo plazo de las IFM (excluidos
capital y reservas) se situd en el -5,4% en octu-
bre, frente al —4,4% del tercer trimestre y el
—2,4% del segundo (véase grafico 13). En el ter-
cer trimestre, esta contrapartida registré otro flujo
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de salida considerable, contribuyendo positiva- |\l ERSIERETRTES L K
mente a la evolucion monetaria. En gran medida,
ese f|UjO de salida fue resultado de una sustancial (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
contraccion adicional, en base consolidada, de las ~ estacionales y de calendario)

tenencias de valores distintos de acciones a largo
plazo emitidos por las IFM, ya que estas institu-
ciones amortizaron emisiones anteriores con la _ i

ayuda de la liquidez obtenida en las OFPML a tres — g;g's“;g‘;;;;g;;?g;;f;‘;;ﬁfjgg‘gpm
afos. Los depdsitos a largo plazo también dismi- y reservas) (5)

nuyeron, como consecuencia de la reversion de M

anteriores operaciones de titulizacion en las que
los préstamos no se habian dado de baja del balan-
ce de las entidades de crédito.

=== Crédito al sector privado (1)
wun  Crédito a las AAPP (2)

=== Activos exteriores netos (3)

msmes  Pasivos financieros a mas largo plazo
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del euro, que recoge los flujos de capitales del sec- 200 il 200
tor tenedor de dinero de la zona cuando estos flu- 0 0
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transferencia de activos emitidos por el sector te- -400 " -400

nedor de dinero, registr6 un flujo trimestral de en- ~ -600 i i -600
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trada, asi como otra entrada moderada en octubre -800 ;
(véase grafico 14). Esta evolucion apunta a la rever-

sion parcial de las salidas observadas a finales de  Nogas: M3 figura solo como referencia (M3=1+2+ 34 +5). Los
2011 y principios de 2012. EI reciente aumento  BEos inanciess s mis lago plazo rcludos cpital y rserves)
de esta posicion acreedora neta frente al exterior

ha estado impulsado por el incremento de los de-

positos de no residentes, lo que apunta a una renovada confianza en el sistema bancario de la zona del
euro. La evolucion positiva registrada en octubre se debié a que volvieron a producirse abultadas adqui-
siciones de valores distintos de acciones a corto plazo de las IFM por parte de no residentes. Para mas
detalles, véase el recuadro 3, titulado «Evolucion reciente de la cuenta financiera de la balanza de pagos

de la zona del euro hasta septiembre de 2012».

2007 2008 2009 2010 2011 2012

VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ MONETARIA EN LA ZONA DEL EURO

Los flujos observados en M3 entre finales de junio y octubre hicieron que la liquidez monetaria acumu-
lada en la zona del euro practicamente no se modificara (véanse graficos 15 y 16). Algunos indicadores
de la liquidez monetaria que son objeto de seguimiento por parte del BCE sugieren que se ha reabsorbi-
do una proporcién significativa de la abundante liquidez que se acumulé antes de la crisis. De cara al
futuro, es posible que esos indicadores se aproximen ahora a niveles indicativos de una situacion de li-
quidez equilibrada en la economia. No obstante, se ha de recordar que estos indicadores de la liquidez
deben interpretarse con cautela, ya que se basan en una evaluacién de los saldos monetarios de equili-
brio que Ileva asociada una incertidumbre considerable.

En conjunto, el crecimiento monetario y crediticio subyacente sigue siendo débil. Al igual que en el pri-
mer semestre del afio, el crecimiento de M3 en el tercer trimestre y en octubre no tuvo su origen en el
avance del crédito al sector privado, lo que posiblemente sea reflejo, en cierta medida, de la necesidad de
corregir excesos anteriores. Al mismo tiempo, la necesidad de acometer procesos de desapalancamiento
sigue siendo considerable en algunos paises y sectores. En consecuencia, las moderadas presiones sobre
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Grafico 15 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal "

(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)
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1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia
existente entre el nivel efectivo de M3y el nivel de M3 que corres-
ponderia a un crecimiento constante de este agregado monetario
igual a su valor de referencia (4,5%), tomando diciembre de 1998
como periodo base.
2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de
cartera hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque general que
se analiza en la seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario
en tiempo real», Boletin Mensual, Francfort del Meno, BCE, octu-
bre de 2004.

Grafico 16 Estimaciones de la brecha
monetaria real "

(en porcentaje del saldo de M3 real; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)
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1) La brecha monetaria real se define como la diferencia existente
entre el nivel efectivo de M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de
M3, en términos reales, que habria resultado de un crecimiento no-
minal constante de este agregado monetario igual al valor de refe-
rencia (4,5%), y de una tasa de inflacién, medida por el 1APC,
compatible con la definicién de estabilidad de precios del BCE, to-
mando diciembre de 1998 como periodo base.
2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de car-
tera hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque general que se ana-
liza en la seccién 4 del articulo titulado «Analisis monetario en
tiempo real», Boletin Mensual, BCE, Francfort del Meno, octubre

de 2004.

los precios sefialadas por los indicadores habituales van acompafiadas de unos riesgos todavia equilibra-
dos pero cada vez mas dispersos. En cualquier caso, para la recuperacion del crédito al sector privado
es indispensable que se restablezca la capacidad de asumir riesgos de las entidades de crédito y se recu-
pere la demanda de crédito bancario por parte del sector privado.

Recuadro 3

BCE

EVOLUCION RECIENTE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS DE LA ZONA DEL EURO
HASTA SEPTIEMBRE DE 2012

En este recuadro se analiza la evolucion reciente de la cuenta financiera de la balanza de pagos de la
zona del euro hasta el tercer trimestre de 2012. En el periodo de doce meses transcurrido hasta sep-
tiembre, el agregado de inversiones directas y de cartera en la zona del euro registré salidas netas por
importe de 55,8 mm de euros, frente a las entradas netas de 265,9 mm de euros contabilizadas un afio
antes. En cierta medida, esas salidas se compensaron con unas entradas netas por importe de 19 mm
de euros en la partida de otras inversiones (véase cuadro). Con la intensificacion de las tensiones en
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Principales partidas de la cuenta financiera de la balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

‘ ‘ Cifras acumuladas de tres meses

Cifras acumuladas de doce meses

| 2012 \ 2011 \ 2012 2011 | 2012
‘ Ago ‘ Sep ‘ Dic Mar ‘ Jun Sep ‘ Sep ‘ Sep
Cuenta financiera? -9,7 -7,1 -42,2 3,6 -24,3 -24,1 -10,1 -87,1
Total de inversiones directas
y de cartera netas -2,2 -3,6 -69,7 -74,5 76,0 12,4 265,9 -55,8
Inversiones directas netas -12,1 -8,9 -35,7 -3,5 -9,7 -28,2 -53,3 -77,1
Inversiones de cartera netas 9,9 583 -34,0 -71,0 85,7 40,6 319,2 21,3
Acciones y participaciones 15,1 0,3 49,8 18,6 28,3 10,9 127,2 107,6
Valores distintos de acciones -5,2 5,0 -83,7 -89,6 57,4 29,7 192,0 -86,3
Bonos y obligaciones 28,1 36,1 -15 -53,8 42,9 67,8 226,7 55,4
Instrumentos del mercado monetario  -33,3  -31,1 -82,3 -35,8 14,5 -38,1 -34,7 -141,7
Otras inversiones netas -5,7 -1,8 45,1 86,9 -81,7 -31,3 -284,3 19,0
De las cuales: sector tenedor de dinero?
Inversiones directas netas -11,0 -9,8 -38,2 -6,3 -13,2 -27,5 -34,0 -85,2
Inversiones de cartera netas 7,0 20,3 -48,2 -43,7 41,0 34,0 70,0 -16,9
Acciones y participaciones 7,2 1,1 10,6 14,3 32,4 9,6 139,4 66,8
Valores distintos de acciones -0,2 19,2 -58,8 -58,0 8,7 24,5 -69,4 -83,7
Otras inversiones netas 2,2 -39 23,8 6,0 -36,8 -1,0 1,9 =79

Fuente: BCE.

Nota: Las sumas pueden no coincidir, debido al redondeo.

1) Las cifras corresponden a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta.
2) Administraciones Publicas y otros sectores de la balanza de pagos.

los mercados financieros de la zona del euro, en el segundo trimestre de este afio se registraron con-
siderables salidas netas de otras inversiones y entradas netas relacionadas de inversiones de cartera
(debido a la repatriacion de fondos invertidos en valores extranjeros). Dichas tensiones se redujeron
en cierta medida recientemente tras el anuncio por parte del BCE de las Operaciones Monetarias de
Compraventa (OMT, en sus siglas en inglés). Como consecuencia, los residentes en la zona del euro
reanudaron sus compras netas de valores extranjeros en el tercer trimestre, mientras que los no resi-
dentes aumentaron su exposicion a valores de la zona del euro.

El cambio de signo a salidas netas en el saldo del agregado de inversiones directas y de cartera en el
periodo de doce meses transcurrido hasta septiembre de 2012 se debi6, principalmente, al descenso
de las entradas netas de inversiones de cartera, en la medida en que los inversores extranjeros redu-
jeron sustancialmente sus compras de valores de renta variable emitidos por las instituciones distin-
tas de IFM, desinvirtieron en bonos y obligaciones emitidos por IFM de la zona del euro y liquida-
ron instrumentos del mercado monetario emitidos por el sector de Administraciones Publicas.
Asimismo, los pasivos de otras inversiones de las IFM registraron salidas, lo que refleja las dificul-
tades que tuvieron para renovar los depositos y los préstamos a su vencimiento. Estos hechos ejer-
cieron presion adicional sobre la financiacion de las IFM de la zona del euro. La reduccién de las
entradas netas de inversiones de cartera y la desinversion en depdsitos y préstamos de las IFM de la
zona se vio compensada en gran medida por la repatriacion de activos exteriores por parte de las
entidades de crédito residentes en la zona del euro. Esto tuvo su reflejo en el significativo cambio
que registraron los activos a corto plazo de otras inversiones, que pasaron de adquisiciones netas a
ventas netas, lo que se tradujo en ligeras entradas netas en otras inversiones, frente a las salidas
netas del periodo anterior.

El comportamiento de los flujos financieros experimenté cambios notables en el tercer trimestre, en
comparacién con el segundo trimestre. En concreto, mientras que las entradas netas de inversiones
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nes netas de valores de la zona del euro por par-
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mejora de la confianza de los mercados. Las sa-
lidas netas de inversion exterior directa se incre-
mentaron a partir del segundo trimestre del afio,
debido a que los no residentes adquirieron me-
nos acciones, participaciones y otro capital emi-
tidos por sociedades no financieras de la zona
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Fuente: BCE.

Cabe sefialar que las diferencias en los flujos de inversiones de cartera entre las IFM y las institucio-
nes distintas de IFM fueron significativas. Por lo que respecta al sector de IFM, se registraron entra-
das netas de inversiones de cartera por segundo trimestre consecutivo, debido al proceso de liquida-
cion de valores extranjeros, que se habia invertido brevemente en el primer trimestre de 2012. Las
IFM de la zona del euro siguieron rebajando su exposicion a valores extranjeros en un entorno de
persistentes salidas netas de otras inversiones de las instituciones financieras de la zona del euro. Sin
embargo, en el tercer trimestre recortaron sus tenencias de bonos y obligaciones en una medida mu-
cho menor que en el segundo trimestre y finalmente dejaron de reducir sus tenencias de otros instru-
mentos incluidos en inversiones de cartera. Por tanto, continué la presion sobre las entidades de
crédito de la zona del euro para liquidar activos extranjeros a fin de movilizar recursos, aunque esta
presion disminuy6 ligeramente.

Mientras tanto, el sector distinto de IFM de la zona del euro reanudd sus adquisiciones netas de ins-
trumentos del mercado monetario y de valores de renta variable extranjeros y aument6 sus compras
de bonos y obligaciones extranjeros. Asimismo, la adquisicion por parte de inversores extranjeros de
valores (principalmente bonos y obligaciones) emitidos por instituciones distintas de IFM de la zona
del euro se incremento significativamente. Las inversiones de cartera netas permanecieron en terreno
positivo en el tercer trimestre, contribuyendo asi favorablemente a la liquidez disponible en la zona
del euro, como se refleja, en parte, en la evolucion del agregado monetario amplio M3. Como puede
observarse en la presentacion monetaria de la balanza de pagos, estas operaciones en las que partici-
pa el sector tenedor de dinero fueron un importante factor determinante del aumento observado en la
posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM en el tercer trimestre de 2012.
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2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de los sectores no financieros descendid en el
segundo trimestre de 2012, como consecuencia del deterioro general del entorno econémico y de las redu-
cidas oportunidades de ingresos. El retroceso de la tasa de crecimiento interanual de la inversion financie-
ra de las empresas de seguros y fondos de pensiones reflejé la tendencia negativa observada en la inversion
de los hogares en reservas técnicas de seguro. Los fondos de inversion registraron significativas entradas
en el tercer trimestre de 2012, impulsadas casi en su totalidad por la inversion en fondos de renta fija debi-
do a la disminucion de las tensiones en esos mercados. Esta evolucion estuvo determinada, en parte, por el
anuncio del BCE de las Operaciones Monetarias de Compraventa (OMT, en sus siglas en inglés).

SECTORES NO FINANCIEROS

En el segundo trimestre de 2012 (el méas reciente para el que se dispone de datos), la tasa de crecimiento
interanual de la inversion financiera total de los sectores no financieros descendid hasta el 2,6 % (frente
al 2,9% del primer trimestre; véase cuadro 3). La evolucién observada en el segundo trimestre fue resul-
tado principalmente del menor crecimiento de i) la inversion en efectivo y depésitos, y ii) la inversion en
otros activos financieros (que comprenden préstamos y otras cuentas pendientes de cobro, que a su vez
incluyen el crédito comercial concedido por las sociedades no financieras).

El detalle por sectores pone de manifiesto que los hogares y las sociedades no financieras redujeron su
inversion financiera en el segundo trimestre, mientras que las Administraciones Pdblicas la incrementa-
ron (véase grafico 17). La menor acumulacion de activos financieros por parte de los hogares se debi6
fundamentalmente a la caida de la renta nominal disponible. Este sector redujo sus tenencias de valores
distintos de acciones y continu6 desprendiéndose de participaciones en fondos de inversién, un proceso
que comenzé a principios de 2011 y que, en base a las estadisticas de fondos de inversion, parece haber
continuado en el tercer trimestre de este afio (especialmente en el caso de los fondos de renta variable).

Cuadro 3 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

‘ Saldo vivo, en Tasas de crecimiento interanual
‘ porcentajedelos | '5010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
activos financieros ¥ I Il T I TR v I 1l
Inversion financiera 100 2,3 2,6 2,8 3,6 3,4 3,6 3,3 2,6 2,9 2,6
Efectivo y depésitos 25 1,8 1,5 2,3 3,2 3,9 4,2 3,5 3,0 3,6 3,1

Valores distintos de acciones,

excluidos derivados financieros 5 -2,8 -2,7 -3,5 51 6,2 71 75 2,8 1,4 0,5
De los cuales: A corto plazo 0 271 -244 -108 -78 -05 62 -07 203 160 203
De los cuales: A largo plazo 5 06 01 -27 63 68 72 83 14 02 -10

Acciones y otras participaciones,
excluidas participaciones

en fondos de inversion 27 25 2,4 2,6 33 2,6 25 2,7 2,3 2,8 2,8
De las cuales: Acciones cotizadas 5 4,6 32 22 31 11 13 2,8 19 2,6 23
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 22 2,0 2,2 2,7 3,4 3,0 2,9 2,7 2,4 2,9 3,0

Participaciones en fondos de inversion 5 -0,2 2,1 -2,9 -3,5 -4.4 23,7 47 5.2 -39 27

Reservas técnicas de seguro 16 50 48 47 43 36 31 27 21 18 17

Otros? 22 3,0 5,0 54 5,6 52 54 54 438 54 44

M33 -0,1 0,1 0,8 1,1 1,8 1,3 1,7 15 2,9 3,0

Fuente: BCE.

1) Afin del Gltimo trimestre disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

2) Otros activos financieros comprende préstamos y otras cuentas pendientes de cobro, que a su vez incluyen el crédito comercial concedido
por las sociedades no financieras.

3) Afin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro que no son
IFM (es decir, los sectores no financieros y los intermediarios financieros no monetarios) en IFM de la zona del euro y Administracion Central.
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de los excedentes brutos de explotacion y también 4 ‘ ‘

puede ser atribuible, en cierta medida, al mayor
recurso a fuentes de financiacion internas en algu-
nos Estados miembros. Para obtener informacion
mas detallada sobre la evolucién de los flujos de
financiacién y de los balances de los sectores pri-
vados no financieros, véanse las secciones 2.6 y
2.7. En el recuadro titulado «Cuentas integradas de
:ja Izone: del euro dell Zegundo teresdtre de 2012», -1 o s T s A 0 e i
el Boletin Mensual de noviembre de 2012, tam-
bién se proporciona informacion sobre todos los ~ Fuente: BCE.
sectores institucionales.

INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversién financiera de las empresas de seguros y fondos de
pensiones descendié hasta el 2,2% en el segundo trimestre de 2012 (véase grafico 18), la tasa mas
baja desde 1999, y reflejo la caida observada en la inversion de los hogares en reservas técnicas de
seguro desde finales de 2007. Aunque las participaciones en fondos de inversion siguieron siendo las
que mas contribuyeron a la inversién financiera total de las empresas de seguros y fondos de pensio-
nes, su aportacion disminuyo, al igual que la de la mayoria de los demas instrumentos. En cambio, la
contribucidn de la inversion financiera en valores distintos de acciones se incremento, ya que la tasa
de crecimiento interanual correspondiente al segundo trimestre fue sustancialmente mas elevada. Esto
puede deberse al hecho de que las empresas de seguros y fondos de pensiones han desplazado las re-
servas de liquidez acumuladas en los trimestres anteriores hacia instrumentos de renta fija con mayores
rendimientos.

Las entradas interanuales en participaciones en fondos de inversion (excluidos los fondos del mercado
monetario) aumentaron sensiblemente y se situaron en 171 mm de euros en el tercer trimestre de 2012,
frente a 47 mm de euros en el trimestre anterior. La correspondiente tasa de crecimiento interanual se
incrementd hasta el 2,8 %, frente al 0,7% del segundo trimestre. Las entradas interanuales registradas
en los fondos de renta fija fueron las que mas contribuyeron a este avance, aunque la inversién en fon-
dos mixtos también repunt6, mientras que continuaron observandose salidas en los fondos de renta va-
riable (véase grafico 19). También registraron salidas los fondos del mercado monetario, reflejo del
dificil entorno empresarial para esos fondos, habida cuenta del bajo nivel de los tipos de interés.

Si se analiza especificamente la evolucion en el tercer trimestre de 2012, las participaciones en fondos
de inversion (excluidos los fondos del mercado monetario) registraron entradas por importe de 75 mm
de euros, sobre la base de datos sin desestacionalizar. Las entradas registradas en ese instrumento en los
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Grafico 18 Inversion financiera de las empresas

de seguros y fondos de pensiones

(tasas de variacion interanual; contribucion en puntos porcentuales)
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Fuente: BCE.
1) Incluye préstamos, depésitos, reservas técnicas de seguro y otras

Grafico 19 Flujos de entrada netos anuales

en fondos del mercado monetario y en fondos

de inversion
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Fuentes: BCE y EFAMA.
1) Con anterioridad al primer trimestre de 2009, las estimaciones de
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flujos trimestrales se obtenian de las estadisticas de fondos de inver-
sion no armonizadas del BCE, de calculos del BCE basados en datos
nacionales proporcionados por EFAMAy de célculos del BCE.

2) Incluye los fondos inmobiliarios, los fondos de inversion libre y
los fondos no clasificados en otros fondos.

cuentas pendientes de cobro.

tres primeros trimestres de 2012 compensaron con creces las salidas observadas en 2011. Los flujos de
entrada que se produjeron en los fondos de renta fija en el tercer trimestre fueron muy superiores a los
contabilizados en otros tipos de fondos, y la tasa de crecimiento interanual de los fondos de renta fija
aumentd hasta el 8,7 % ese trimestre. Esta evolucion reflejo, en cierta medida, la relajacion observada
en los mercados de renta fija tras la liquidacion de las operaciones de financiacién a plazo mas largo a
tres afios del Eurosistema el 22 de diciembre de 2011 y el 1 de marzo de 2012. Ademas, el anuncio del
BCE de las OMT contribuy6 a que las tensiones en los mercados financieros de la zona del euro, espe-
cialmente en los mercados de deuda publica, disminuyeran ligeramente. Estos acontecimientos pueden
haber favorecido la reversion de las reservas de liquidez por parte de los inversores institucionales,
posiblemente en beneficio de activos de mayor riesgo.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En general, los tipos de interés del mercado monetario descendieron en el periodo comprendido entre
el 5 de septiembre y el 5 de diciembre de 2012. El eonia registr6 un descenso marginal, manteniéndose
en niveles reducidos y reflejando los tipos de interés oficiales histdricamente bajos del BCE, asi como
el significativo exceso de liquidez existente en el mercado monetario a un dia. La volatilidad de los ti-
pos de interés del mercado monetario apenas cambid.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias se redujeron en el periodo comprendido entre el
5 de septiembre y el 5 de diciembre de 2012. EI 5 de diciembre, los tipos euribor a un mes, a tres meses,
a seis meses y a doce meses se situaron en el 0,11%, el 0,19%, el 0,34% y el 0,57 %, respectivamente,
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Grafico 20 Tipos de interés del mercado Grafico 21 Eurepo, euribor y swap del eonia

monetario a tres meses
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Fuentes: BCE y Thomson Reuters. Fuentes: BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

esto es, 1, 8, 18 y 21 puntos basicos por debajo de los niveles observados el 5 de septiembre. En conse-
cuencia, el diferencial entre el euribor a doce meses y a un mes, un indicador de la pendiente de la
curva de rendimientos del mercado monetario, descendié 20 puntos basicos durante ese periodo y el 5
de diciembre se situd en 46 puntos bésicos (véase grafico 20).

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias se estabilizaron en niveles muy bajos desde
principios de afio (véase grafico 21). El 5 de diciembre, el tipo swap del eonia a tres meses se situd en
el 0,07 %, 1 punto basico por debajo del nivel registrado el 5 de septiembre. Dado que el correspondien-
te euribor sin garantias descendi6 de forma mas acusada, el diferencial entre estos dos tipos retrocedio
desde 19 puntos basicos el 5 de septiembre hasta situarse en 13 puntos basicos el 5 de diciembre. El
eurepo a tres meses se mantuvo invariable, en el —0,01 %, en el periodo de referencia.

El 5 de diciembre, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del euribor a tres meses con
vencimiento en diciembre de 2012 y marzo 'y junio de 2013 se situaron en el 0,18 %, el 0,17%y el 0,17 %,
respectivamente, lo que representa descensos de 3, 5y 7 puntos basicos con respecto a los niveles obser-
vados el 5 de septiembre, debido, en parte, a las expectativas de reduccion de los tipos de interés oficiales
del BCE (véase gréfico 22). Las volatilidades implicitas obtenidas de las opciones sobre futuros del euri-
bor a tres meses con plazo de vencimiento constante de tres, seis, nueve y doce meses apenas experimen-
taron variaciones en comparacion con los niveles observados el 5 de septiembre (véase grafico 23).

Si se considera el vencimiento a un dia, el eonia registré un ligero descenso adicional y se situé en
torno a 9 puntos basicos durante el noveno, décimo y undécimo periodo de mantenimiento de reservas
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Grafico 22 Tipos de interés a tres meses y tipos Grafico 23 Volatilidad implicita de las opciones
de interés de los futuros en la zona del euro sobre futuros del euribor a tres meses con plazo
de vencimiento constante
(porcentajes; datos diarios) (porcentajes; datos diarios)
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Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en Notas: La medida se obtiene en dos etapas. En primer lugar, las vo-
curso y de los tres siguientes, segdin cotizaciones de Liffe. latilidades implicitas de las opciones sobre futuros del euribor a tres

meses se transforman expresandolas en términos de precios logaritmi-
cos, en lugar de rentabilidades logaritmicas. En segundo lugar, las
volatilidades implicitas resultantes, que tienen una fecha de ven-
cimiento constante, se transforman expresandolas en términos de
plazos de vencimiento constantes.

del afio, situdndose en el 0,069% el 5 de diciembre. En consecuencia, el diferencial negativo entre el
eonia yel tipo de interés de las operaciones principales de financiacion volvié a aumentar ligeramente
durante el periodo de referencia, reflejo de un volumen muy considerable de exceso de liquidez en los
mercados monetarios a un dia.

En el periodo de referencia, el BCE sigui6 proporcionando liquidez mediante operaciones de financia-
cién con vencimiento a una semana, un periodo de mantenimiento y tres meses. Todas estas operaciones
se llevaron a cabo mediante el procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena.

El BCE también ejecut6 operaciones semanales de absorcion de liquidez a una semana aplicando un
procedimiento de subasta a tipo de interés variable y tipos maximos de puja del 0,75% en el noveno,
décimo y undécimo periodo de mantenimiento del afio. Con estas operaciones, el BCE absorbi6 un
importe equivalente al valor de las adquisiciones realizadas en el marco del programa para los mercados
de valores, que el 5 de diciembre ascendian a 208,5 mm de euros.

El periodo analizado se caracterizé por unos niveles muy elevados de exceso de liquidez, y el recurso
medio diario a la facilidad de depo6sito durante los tres periodos de mantenimiento en cuestion (esto es,
el noveno, décimo y undécimo periodo de mantenimiento de 2012) se situd en 265 mm de euros, mien-
tras que el exceso de reservas se increment6 hasta situarse en 423 mm de euros. En comparacion, en los
tres periodos de mantenimiento anteriores, el recurso medio diario a la facilidad de depdsito ascendi6 a
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un total de 479 mm de euros, mientras que el valor medio del exceso de reservas fue de 291 mm de
euros. EI menor recurso a la facilidad de depésito refleja principalmente el desplazamiento de la base
monetaria de la facilidad de deposito a cuentas corrientes (por encima de las exigencias de reservas),
como resultado de la reduccion del tipo de interés de la facilidad de dep6sito al 0,00% con efecto a
partir del 11 de julio de 2012.

BCE

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 8 DE AGOSTO Y EL 13 DE NOVIEMBRE DE 2012

En este recuadro se describen las operaciones de mercado abierto realizadas por el BCE durante los
periodos de mantenimiento de reservas que finalizaron el 11 de septiembre, el 9 de octubre y el 13 de
noviembre de 2012.

Durante el periodo analizado, las operaciones principales de financiacion (OPF) se realizaron mediante
procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. EI mismo procedimiento continué
utilizdndose en las operaciones de financiacion especiales del Eurosistema con plazo de un periodo de
mantenimiento. El tipo fijo de estas operaciones fue el mismo que para las OPF vigentes en ese momento.

Ademas, las operaciones de financiacion a plazo més largo (OFPML) a tres meses adjudicadas en el
periodo analizado se llevaron a cabo mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena. Los tipos de estas operaciones se fijaron en la media de los tipos de las OPF
realizadas durante la vigencia de las respectivas OFPML.

Por Gltimo, los tipos de interés oficiales del BCE se mantuvieron sin variacion.

Necesidades de liquidez del sistema bancario Grifico A Saldos en cuentas corrientes de las
entidades de crédito por encima de las exigencias

de reservas
(mm de euros; nivel medio en cada periodo de mantenimiento)

En el periodo considerado, las necesidades dia-
rias agregadas de liquidez del sistema bancario

—definidas como la suma de los factores aut6- 440 440
nomos y las exigencias de reservas— ascendie- ;‘38 \ ;‘38
ron, en promedio, a 520,9 mm de euros, lo que 410 ' ' 410
representa un aumento de 24,7 mm de euros con % %

respecto a la media diaria de los tres periodos de 12 ' ' 12
mantenimiento anteriores (esto es, el periodo u | | u
comprendido entre el 9 de mayo y el 7 de agosto . "

de 2012). Las exigencias de reservas se situaron 10 10
en 106,8 mm de euros, en promedio, durante los

8 t 8
tres periodos de mantenimiento analizados, sin 6 6
cambios con respecto a los tres periodos de man- 4 /\/V 4

o ) . . .
tenimiento anterlorfzs. Al mismo tle,mpo, el valor 2 /o ~ ] 2
de los factores autbnomos aumenté 24,8 mm de 0 ) . 0
. . Nov Jul  Mar Nov Jul  Mar Nov Jul
euros, alcanzando una cifra media de 414,1 mm 2007 2008 2009 2010 2011 2012
de euros.
Fuente: BCE.
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Los saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias de reservas ascendieron a 428,3 mm
de euros, en promedio, durante el periodo considerado (véase grafico A). Estos significativos sal-
dos fueron atribuibles a la reduccion del tipo de interés de la facilidad de depdsito a cero en julio
de 2012, lo que, en principio, supuso que a las entidades de crédito les resultara indiferente trans-
ferir su exceso de liquidez a un dia a la facilidad de depdsito o dejarlo sin remunerar en sus cuen-
tas corrientes como exceso de reservas. En el periodo anterior analizado, los saldos en cuenta
corriente por encima de las exigencias de reservas se situaron en una cifra media de 4,4 mm de
euros en los dos primeros periodos de mantenimiento y de 403 mm de euros en el tercer periodo
de mantenimiento.

Oferta de liquidez

Grafico B Necesidades de liquidez del sistema

bancario y oferta de liquidez
En el periodo analizado, la liquidez neta total
proporcionada através de operaciones de merca- (mm de euros; al lado de cada ribrica se muestran las medias

i ., A diarias para el periodo analizado)
do abierto ascendio, en promedio, a 1.244,7 mm
== Operaciones de financiacion a plazo més largo:

de euros, lo que supone una disminucion de 16,1 1.064.6 mm de euros
mm de euros con respecto a los tres periodos de msss - Operaciones principales de financiacion:
.. . . 110,4 mm de euros
mantenimiento anteriores. Las operaciones de e Cartera de CBPP, CBPP2 y programa para
subasta aportaron un promedio de 965,4 mm de 153 MBI 0.0 Vs ZURIE 0 E 2 LS
. ==em - RecuUrso neto a la facilidad de deposito:
euros, 14,5 mm de euros menos que en el perio- 295,1 mm de euros

=== Saldos en cuenta corriente: 535,6 mm de euros
w=ss - Factores autonomos: 414,1 mm de euros

el Qpe_raciones de ajuste semanales para absorber
En comparacion con el periodo anterior, la liqui- .. 'E";?;S;ﬁ;a?gj,gg‘w‘;ze;ggss N
dez media proporcionada en las operaciones
principales de financiacion a una semana des-
cendi6 6,4 mm de euros. La liquidez media in- 0 LT T AT R PSSR e
yectada en las operaciones de financiacion a pla-
zo més largo se redujo 10,4 mm de euros,

mientras que el volumen medio de liquidez ab-

do de referencia anterior (véase grafico B).

1.600 Ofertade
1.400 quuidez
1.200 A
1.000
800
600
400

- - - - 200
sorbida mediante las operaciones de ajuste sema- 0
nales disminuy6 2,2 mm de euros, debido princi- -200
.. -4
palmente a los vencimientos de la cartera del ng
programa para los mercados de valores. -800
-1.000
1200 y

En conjunto, el primer y el segundo programa de
adquisiciones de bonos garantizados (CBPP y
CBPP2, en sus siglas en inglés) y el programa
para los mercados de valores proporcionaron li-
quidez por un importe medio de 279,4 mm de
euros en el periodo analizado, cifra que de nuevo fue ligeramente inferior a la media de los tres pe-
riodos de mantenimiento anteriores.

-1.400 Necesidades
-1.600 de liquidez

Fuente: BCE.

La liquidez proporcionada a través del CBPP, que finaliz6 en junio de 2010, se situd en 53,2 mm de
euros el 13 de noviembre de 2012, ligeramente por debajo del volumen correspondiente al periodo de
referencia anterior, como consecuencia de los vencimientos habidos. El 13 de noviembre de 2012, las

1 Las operaciones de subasta comprenden las operaciones principales de financiacion, las operaciones de financiacion a plazo mas largo y las
operaciones de ajuste. Estas Ultimas pueden ser de inyeccion o de absorcién de liquidez.
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adquisiciones liquidadas en el marco del CBPP2 (que concluyo el 31 de octubre de 2012) ascendieron a
16,4 mm de euros, mientras que el importe neto de las liquidadas al amparo del programa para los mer-
cados de valores se situ6 en 208,5 mm de euros, frente a los 211,3 mm de euros registrados el 8 de agos-
to de 2012, debido a los vencimientos que tuvieron lugar. Las operaciones de ajuste semanales absorbie-
ron toda la liquidez proporcionada mediante este Gltimo programa.

Uso de las facilidades permanentes

El exceso de liquidez (definido como la liquidez total proporcionada mediante las operaciones y la
facilidad marginal de crédito, menos los factores autonomos y las exigencias de reservas) se situé
en un volumen medio de 724,8 mm de euros en el periodo considerado (frente a 766,2 mm de euros
en el periodo de referencia anterior). El recurso a la facilidad marginal de crédito paso de 1,4 mm
de euros, en promedio, en los tres periodos de mantenimiento anteriores a la cifra de 1 mm de eu-
ros, en promedio, durante el periodo analizado. El recurso medio a la facilidad de depdsito dismi-
nuy6 de 639,1 mm de euros a 296,1 mm de euros, como consecuencia de la reduccion del tipo de
interés de la facilidad de depoésito a cero. El recurso neto medio? a la facilidad de depdsito ascendid
a295,1 mm de euros.

Tipos de interés

Grafico C El eonia y los tipos de interés del BCE

Los tipos de interés oficiales del BCE aplicables
a las operaciones principales de financiacion, a  (tipos de interés diarios, en porcentaje)

la facilidad marginal de crédito y a la facilidad ——  Banda comprendida entre los tipos de interés

de deposito se mantuvieron sin cambios durante ge La vestlfEes gl @i y el ko
. . e deposito

el periodo analizado, enel 0,75%, el 1,50%, yel ... Tipo fijo de las operaciones principales

0,00 %, respectivamente. gi;'iga“"'a"m"

Dado que la liquidez sigui6 siendo abundante en 20 20

el periodo considerado, el eonia y otros tipos del
mercado monetario a muy corto plazo se mantu- 15 15
vieron en niveles bajos. El valor medio del eonia
fue del 0,10% en el periodo analizado, es decir,

2R q q 7 ) 1,0 10
65 puntos bésicos por debajo del tipo de interés
de las operaciones principales de financiaCion = fererererererereteresestiiiiiiitiiiiiiiaee,
(véase gréafico C). 05 05
0,0 """'""""""'-"':"'"""" —1 00
2 Elrecurso neto a la facilidad de depésito es igual a la diferencia Ago Sep Oct
entre el recurso a la facilidad de depdsito y el recurso a la facili- 2012
dad marginal de crédito a lo largo del periodo, incluidos los fines
de semana. Fuente: BCE.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Entre finales de agosto y el 5 de diciembre, el rendimiento de la deuda pUblica con calificacion AAA se
redujo ligeramente, mientras que, en Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo
se mantuvo préacticamente estable. Durante dicho periodo, la percepcidn por parte de los mercados del
riesgo en la zona del euro continué disminuyendo, como consecuencia de los anuncios de las Operaciones
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Monetarias de Compraventa (OMT, en sus siglas en inglés), asi como de otras noticias positivas, como
los avances en el disefio de la unidn bancariay en la reestructuracion del sector bancario espafiol, y el
acuerdo sobre la deuda griega. Los diferenciales de los bonos soberanos y de las instituciones financie-
ras con respecto a los bonos con calificacion AAA registraron caidas adicionales. Estas caidas fueron mas
acusadas en el caso de los emisores con calificacion crediticia mas baja. Ademas, se observaron descen-
sos en las primas de liquidez y en la volatilidad implicita. Al mismo tiempo, los indicadores basados en
los mercados sugieren que las expectativas de inflacién a largo plazo de los participantes en los mer-
cados siguen estando totalmente en consonancia con la estabilidad de precios.

Entre finales de agosto y el 5 de diciembre, el rendimiento de la deuda publica con calificacion AAA se
redujo ligeramente. El rendimiento de la deuda publica a largo plazo con calificacion AAA de la zona
del euro repuntd al 2% a mediados de septiembre, antes de caer al 1,7 % a finales del periodo analizado,
14 puntos béasicos por debajo del nivel observado hace tres meses (véase grafico 25). En Estados Uni-
dos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo aumenté 4 puntos basicos y se situd justo por de-
bajo del 1,6 % el 5 de diciembre. Por consiguiente, el diferencial de tipos de interés nominales entre el
rendimiento de la deuda publica a diez afios de la zona del euro y de Estados Unidos se estrechd 18
puntos basicos durante el periodo. En Japén, el rendimiento de la deuda publica al mismo plazo dismi-
nuy6 8 puntos basicos en el mismo periodo y se situé en el 0,7 % el 5 de diciembre.

El bajo rendimiento de los bonos con calificacion AAA estd con consonancia con las expectativas de
debilidad de la actividad econémica, como muestran las revisiones a la baja de las previsiones de creci-
miento por parte del FMI y de la OCDE de octubre y de noviembre, respectivamente. Ademas, en el
caso de Estados Unidos, los riesgos de un «preci-
picio fiscal» inminente ensombrecen la recupera- |\l LA AT LT TG LR ERU L ER T T
cién econémica, pese a las recientes noticias posi-
tivas acerca del mercado de la vivienda.

a largo plazo

(porcentajes; datos diarios)

= Zona del euro (escala izquierda)

Por lo que respecta a los bonos con calificacion 7. Estados Unidos (escala izquierca)

crediticia mas baja, su evolucion ha estado deter- ==== Japon (escala derecha)

minada por la favorable valoracién de los merca- 3,20 2,60
dos del anuncio realizado por el BCE sobre las 300 2,40
modalidades de ejecucion de las OMT. Parece que  , g,

este anuncio, en particular, ha contribuido a reducir 260

adicionalmente el riesgo de cola percibido para la 220

zona del euro, y también puede explicar por qué el 2'20

impacto de las rebajas de calificacion crediticia en
Espafia (dos niveles por parte de Standard & 2%
Poor’s, hasta dejarla en BBB- el 10 de octubre) y ~ 1.80
en Francia (un nivel por parte de Moody’s, hasta 160 [=asegtmrars
situarla en Aal, el 19 de noviembre) fue escaso. En 1,40
el periodo analizado también se logro avanzarenel ;5
disefio de la unién bancaria y en la reestructura- oo b Abrohn A Ot Dic
cion, resolucion y recapitalizacion del sector ban-

cario espafiol, en linea con el Memorando de En- NG & rardimienio de s Gouda peblice s hrg placo 5 refiere &
tendimiento acordado después de que el Gobierno [ e % 1 0 cor st s o o b
solicitara asistencia financiera externa. En el caso tos del BCE sobre deuda con calificacion AAA, que actualmente inclu-

. ) L yen bonos de Austria, Finlandia, Francia, Alemania y Paises Bajos.

de la deuda griega, se ha autorizado el siguiente
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desembolso por parte de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF), y el Eurogrupo ha
establecido un compromiso claro de ayudar al Gobierno griego a reducir su nivel de deuda por debajo del
110% del PIB en 2022. Este compromiso incluye recompras de deuda, una reduccion de los tipos de in-
terés y ampliaciones de vencimientos para la facilidad de préstamos a Grecia, asi como la devolucién por
parte de los gobiernos nacionales de fondos equivalentes a los beneficios relacionados con el programa
para los mercados de valores, a su discrecion y sin ninguna repercusion en la distribucion de beneficios
de los bancos centrales nacionales, todo ello condicionado a que Grecia lleve a cabo todas las medidas de
reforma acordadas. Todas estas medidas han contribuido a mejorar el clima para alcanzar una solucion
positiva de la crisis de la deuda. En Estados Unidos, la Reserva Federal, en un intento por rebajar los tipos
de interés a largo plazo, comenz6 a adquirir nuevos valores con garantia hipotecaria de organismos publi-
cos el 13 de septiembre y siguié ampliando el vencimiento de los valores del Tesoro.

La incertidumbre de los inversores acerca de la evolucién a corto plazo de los mercados de renta fija
de la zona del euro, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, se mantuvo en la
senda de disminucidn constante que comenz0 a principios de agosto (véase grafico 26). Los niveles de
volatilidad implicita registrados al final del periodo analizado no se habian observado desde mayo de
2011, aunque permanecieron por encima de los existentes antes del comienzo de la crisis y de los ob-
servados en Estados Unidos o Japon. No obstante, el descenso en estos dos paises fue menor que en la
zona del euro, de modo que la diferencia entre ellos disminuy6 considerablemente. La caida de las
primas de liquidez de la deuda pablica alemana y francesa en relacion con las de sus respectivos bonos
de institutos publicos de financiacion constituye otro signo de mejora del clima de los mercados de
renta fija de la zona del euro.

Grafico 26 Volatilidad implicita de los mercados

Como consecuencia de la evolucion positiva en [ i Akl

algunos de los paises cuyos bonos han estado so-
metidos a mayor presion durante la crisis de la

deuda soberana, asf como de la menor volatilidad . Zomadeteurs

de los mercados de renta fija, se observé una re- ==== Japon

duccion general de los seguros de riesgo de crédi- 12 12
to (CDS) de la deuda soberana y del rendimiento
de los bonos en aquellos paises mas duramente
afectados por la crisis. Los tipos de interés de Gre-
cia disminuyeron més de 800 puntos basicos entre
finales de agosto y el 5 de diciembre. También se e .
registraron acusadas caidas en los otros paises T E
acogidos a programas de asistencia financiera 4
(184 puntos basicos en el caso de Portugal y 147 2~
puntos basicos en el de Irlanda) asi como en Italia 2

y Espafia (141 y 148 puntos basicos, respectiva-
mente). Los rendimientos de los bonos de Alema- %C Feb  Abr  Jmn  Ago Ot  Dic
nia y de Finlandia fueron los Gnicos que experi- 2011 2012

mentaron ligeros incrementos, lo que contrajo  Fuente: Bloomberg. .
adicionalmente los diferenciales de la deuda Sobe-  mecida de i ncaricumbre acerca de a avolucion a coro plaza
rana a diez afios frente a la deuda soberana alema- (hasta tres meses) de los precios de la deuda publica a diez afios de

Alemania, y Estados Unidos. Se basa en los valores de mercado de

na en el periodo analizado pese a que se mantu- los correspondientes contratos de opciones negociados. Bloomberg
! utiliza la volatilidad implicita de los precios de ejercicio de opciones

vieron muy por encima de los diferenciales de compra y venta «en el dinero» (o préximas a esta situacion), utili-
. zando futuros que vencen en el mes siguiente.
observados antes de la crisis de la deuda soberana.

(porcentaje; datos diarios)
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Grafico 27 Rendimiento de los bonos cupon

cero indiciados a la inflacion de la zona del euro

Grafico 28 Tasas de inflacion implicitas en los
bonos cupdn cero de la zona del euro y tipos

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

= Rendimiento de los bonos indiciados a la inflacion
a cinco afios dentro de cinco afios
----- Rendimiento de los bonos indiciados a la inflacion

swap de inflacion

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

= Tasa de inflacion implicita a cinco afios
dentro de cinco afios

----- Tipo swap de inflacién a cinco afios
dentro de cinco afios

a cinco afios
==== Rendimiento de los bonos indiciados a la inflacion
a diez afios
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

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

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

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

Los rendimientos de la deuda publica indiciada a la inflacién de la zona del euro se mantuvieron prac-
ticamente sin variacion entre finales de agosto y el 5 de diciembre, y la deuda a cinco y a diez afios re-
gistréd aumentos moderados, de 2 y 5 puntos basicos, respectivamente, lo que supuso unos tipos de interés
reales negativos del -0,8% y del —0,1 %, respectivamente (véase grafico 27). Las perspectivas de per-
sistente atonia de la actividad econdmica arrastraron a los tipos de interés reales a valores negativos,
especialmente en los plazos cortos. En cuanto a los vencimientos a largo plazo, los tipos de interés
reales implicitos a cinco afios dentro de cinco afios de la zona del euro se incrementaron 8 puntos basi-
cos, alcanzando un tipo real positivo proximo al 0,5%.

Dada la ligera disminucion del rendimiento de los bonos nominales con calificacion AAA 'y el incre-
mento del rendimiento de los bonos indiciados a la inflacion, los mercados de renta fija sefialaron un
descenso moderado de la inflacién implicita. La tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro de cinco
afios de la zona del euro se redujo 14 puntos basicos y se situ6 por debajo del 2,4 %. Mientras tanto, el
tipo swap de inflacion con el mismo horizonte temporal también cayd 10 puntos basicos y se situd en
un nivel proximo al 2,2% al final del periodo analizado (véase grafico 28). En general, teniendo tam-
bién en cuenta factores especificos de los mercados, los indicadores correspondientes sugieren que las
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expectativas de inflacion siguen estando firme- Gféﬁcg |29 Curvas de tipos forward a un dia de la
mente ancladas en niveles acordes con la estabili- FONSEERSHIe

dad de preCiOS- (porcentajes; datos diarios)
La forma de la curva de tipos forward a un dia de e 3{‘ Zed ;‘32223’5;‘5021%12
la zona del euro se aplano ligeramente en el perio- 40 40
do analizado, lo que indica, posiblemente, que los o5 a5
participantes en los mercados esperan que los ti- 20 20
pos de interés a un dia se mantengan en niveles ' '
bajos durante mas tiempo del previsto en agosto 25 20
(véase gréfico 29). e e
15 15
Entre finales de agosto y el 5 de diciembre de 2012, 10 . 10
los diferenciales de los valores de renta fija privada 05 05
con calificacion de grado de inversion de la zona 0.0 et 00
del euro (en comparacién con el indice Merrill 05 05

Lynch EMU de deuda publica con calificacion 012 2004 2016 2018 2020 2022

AAA) continuaron cayendo en todas las categorias E;Jee(mleglaf)SCE EuroMTS (datos) y Fitch Ratings (calificaciones
de calificacién. Los descensos pueden interpretar- Notas: La curva de tipos forward implicitos que se obtiene a partir de
-z . . la estructura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las
se como una reduccion de las primas de riesgo, expectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a
dado que el estrechamiento de los diferenciales fue  Givadse exlce o s secion cEur areayit urvn, el s wed
més pronunciado en el caso de los emisores con (| CE Lo ttos s s i o o s
calificacion crediticia mas baja. Ademas, las caidas
de los tipos de interés fueron mas acusadas en el
caso de las instituciones financieras, cuyos diferenciales han sido significativamente mas elevados que
los de las sociedades no financieras desde el comienzo de la crisis. Por ejemplo, los diferenciales de los
bonos con calificacion BBB disminuyeron 184 puntos basicos en el caso de los emisores financieros y 24
puntos basicos en el de las sociedades no financieras. Asimismo, los diferenciales de los emisores finan-
cieros con calificacion A se redujeron significativamente (38 puntos basicos), mientras que los diferencia-
les de los emisores no financieros con calificaciones similares aumentaron ligeramente. En conjunto, la
evolucion reciente de los rendimientos de los valores de renta fija privada sugiere una mejora de las

condiciones de financiacion en los mercados para las empresas, especialmente del sector financiero.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de agosto y el 5 de diciembre de 2012, las cotizaciones bursatiles se incrementaron en torno al
6% en la zona del euro, mientras que se mantuvieron practicamente sin variacién en Estados Unidos. Las
cotizaciones experimentaron un aumento significativo en ambas areas econdémicas en septiembre, tras el
anuncio por parte del BCE de las modalidades de ejecucion de las Operaciones Monetarias de Compraven-
ta (OMT, en sus siglas en inglés) y el anuncio de nuevas medidas de estimulo monetario en Estados Unidos.
En la zona del euro, las iniciativas para reforzar la estabilidad financiera mediante una unién bancaria, los
avances en la reestructuracion del sector bancario espafiol y el acuerdo sobre el programa de rescate a Gre-
cia favorecieron un clima positivo en los mercados. En Estados Unidos, la amenaza del «precipicio fiscal»
influy6 negativamente en los precios de las acciones, especialmente en los dos meses transcurridos hasta
principios de diciembre. En ambas areas econdmicas, las cotizaciones bursatiles del sector financiero supe-
raron a las del sector no financiero en el periodo analizado. La incertidumbre imperante en los mercados
bursétiles, medida por la volatilidad implicita, disminuyo tanto en la zona del euro como en Estados Unidos.
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Entre finales de agosto y el 5 de diciembre de 2012, el indice bursatil general subi6 alrededor del 6% en la
zona del euro, mientras que el indice equivalente en Estados Unidos se mantuvo practicamente sin varia-
cion (véase grafico 30). En la zona del euro, las cotizaciones del sector financiero registraron un alza mas
acusada (13%) que las del sector no financiero (5%). En Estados Unidos, las cotizaciones bursétiles del
sector financiero también superaron a las del sector no financiero y mientras que las primeras se incremen-
taron aproximadamente el 4%, las segundas disminuyeron ligeramente. En comparacion, los indices bur-
satiles generales del Reino Unido y de Japon se elevaron en torno al 3% y al 7%, respectivamente, en los
tres meses transcurridos hasta principios de diciembre. La evolucion de los indices bursatiles en la zona del
euro y en Estados Unidos se produjo en un entorno marcado por una menor percepcion de riesgo, como
indica el descenso de la volatilidad implicita de las opciones sobre indices bursatiles (véase grafico 31).

En la parte inicial del periodo analizado, las cotizaciones subieron significativamente en ambas areas
economicas, tras el anuncio por parte del BCE de las modalidades de ejecucion de las OMT y la sentencia
judicial en Alemania relativa al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) a principios de septiembre.
Ademas, las cotizaciones bursatiles se vieron favorecidas por el anuncio de medidas adicionales de esti-
mulo monetario en Estados Unidos. El repunte de los precios de las acciones se detuvo a finales de sep-
tiembre, ante las sefiales contradictorias con respecto a la economia mundial. En Estados Unidos, los
mercados de la vivienda mostraron signos de mejora y la economia continué creciendo en el tercer trimes-
tre de 2012. En la zona del euro, el PIB real disminuyd en el mismo periodo y los indicadores econémicos
apuntaban a unas perspectivas débiles. Ademas, la preocupacion por la resolucién del inminente «preci-
picio fiscal» en Estados Unidos influyd en las cotizaciones de este pais mas avanzado el periodo.

Grafico 30 indices bursatiles

Grafico 31 Volatilidad implicita de los mercados de
renta variable

(indice: 1 de diciembre de 2011 = 100; datos diarios) (porcentajes; datos diarios de medias moviles de cinco dias)
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Fuente: Thomson Reuters.

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

Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursétiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades implicitas 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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En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles siguieron aumentando entre octubre y principios de di-
ciembre, aunque a un ritmo mas lento que en la primera mitad de septiembre. El clima positivo de los
mercados de la zona fue consecuencia, principalmente, de las medidas tendentes a resolver la crisis de
la deuda en la zona del euro, como las iniciativas politicas para reforzar la estabilidad financiera me-
diante una unién bancaria, los avances en la reestructuracion del sector bancario espafiol y el acuerdo
sobre el programa de rescate a Grecia. Las rebajas de calificacion crediticia de Espafia (por parte de
Standard & Poor’s en octubre) y de Francia (por parte de Moody’s en noviembre) solo tuvieron un im-
pacto limitado en los mercados bursétiles de la zona del euro, ya que, por lo general, los participantes
en los mercados ya las esperaban.

La incertidumbre en los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, tendid a disminuir en
el periodo analizado. En la zona del euro cayd 9 puntos porcentuales, del 24 % al 15%, mientras que en
Estados Unidos descendié solo ligeramente, pasando del 16 % al 15%. El significativo retroceso de la
volatilidad implicita observado en los mercados bursatiles de la zona del euro debe valorarse a la luz de
las medidas mencionadas tendentes a resolver la crisis de la deuda en la zona del euro y del resultante
repunte de las cotizaciones. Aunque la volatilidad implicita continda siendo algo mas baja en Estados
Unidos que en la zona del euro, en ambas areas monetarias los niveles de volatilidad actuales son bajos
en términos historicos.

Los subindices sectoriales de los mercados de renta variable de la zona del euro registraron subidas en
los tres meses transcurridos hasta el 5 de diciem-

bre, salvo en los sectores de petréleo y gas, teleco-  |aEllI P REE iR 1 el DG L 1 DS
municaciones, y agua, gas y electricidad (véase ;";ﬂ'f:al'g:fz£|°:uﬁc'°" G (SR 5 AT
cuadro 4). En relacion con el indice general de la ™ coniajes: datos mensuales)

zona del euro, que aument6 un 6% en el periodo

de referencia, las alzas fueron especialmente sefia- o ES;ZS: Ijrlfi?{,: ;ocrct;?tglglzfi; y

ladas en los sectores financiero y tecnolégico, cu- ==== Zona del euro, a largo plazo?

yas acciones avanzaron alrededor del 13% vy del — Estados Unidos, alargo plazo®

11%, respectivamente. Parece que las ganancias ¢ %
que experimentaron las cotizaciones del sector fi-

nanciero se vieron favorecidas por el anuncio por * ¥
parte del BCE de las modalidades de ejecucion de 24 24
las OMT, las iniciativas politicas para reforzar la

estabilidad financiera mediante una unién banca- 18 18

ria y los avances en la reestructuracion del sector
bancario espafiol. En Estados Unidos, donde el
indice general se mantuvo préacticamente sin cam- 6
bios en el periodo analizado, las variaciones que
experimentaron los subindices sectoriales fueron 0
relativamente escasas, oscilando entre el -3%y el

3%. La Unica excepcion fue el sector tecnolégico, R e e ke A R
cuyas cotizaciones cayeron mas del 8 %.
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
Ngtas: Crecimiento esperado de los berlleficiosddeI las em;&relsasddel
indice Dow Jones EURO STOXX para la zona del euro y del indice
En cuanto a las empresas de la zona del euro (tant0  siandard & Poor’s 500 T =i s
i i i i inte- 1) «A corto plazo» se refiere a las expectativas de los analistas
del sector financiero como no flnanCIero) que inte respecto a los beneficios en los proximos doce meses (tasas de cre-

gran el indice Dow Jones EURO STOXX, los da-  cimiento interanual). _ _
. . 2) «A largo plazo» se refiere a las expectativas de los analistas res-
tos sobre beneficios muestran que la tasa de creci- pecto a los beneficios en los préximos tres a cinco afios (tasas de

. . . . crecimiento interanual).
miento negativa de los beneficios reales, calculada )
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Cuadro 4 Variacion de los precios del indice Dow Jones EURO STOXX, por sectores economicos

(porcentajes de los precios a fin de periodo)

Tele-| Agua,
EURO/| Materias| Servicios| Bienes de| Petrdleo| Financiero|Sanidad | Industrial | Tecno- | comuni- gas,
STOXX| primas |deconsumo| consumo y gas logia | caciones | electric.
Participacion del sector
en la capitalizacion
bursatil
(datos a fin de periodo) 100,0 10,8 6,9 17,6 7.4 21,3 6,2 14,8 49 42 6,0
Variacion de los precios
(datos a fin de periodo)
111 2011 -23,1 -28,9 -17,4 -200  -191 -30,9 -9,2 -274  -159 -144  -185
1V 2011 51 131 5,6 9,1 18,6 -1,8 11,3 6,5 19 -3,6 -43
12012 15 14,2 52 15,3 1,4 11,3 515 12,7 21,6 -5,0 1,3
112012 -84 -8,3 -5,3 -4,6 -9,3 -13,7 5,0 -85 -16,1 -10,6 -8,2
111 2012 79 13,2 8,3 57 7,7 12,0 74 6,5 10,8 -1,0 2,1
Octubre 2012 1,6 -1,9 3,0 1,7 1,0 49 0,5 2,7 1,6 -6,1 0,8
Noviembre 2012 2,7 4,6 319 52 0,2 315 11 3,0 8,1 -2,7 -7,0
31 ago. 12-5 dic. 12 6,1 7,6 79 5,6 -0,8 13,2 54 73 10,5 -9,5 -39

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

para los doce meses anteriores, se redujo ligeramente en el periodo analizado, pasando de aproximada-
mente el =12 % en septiembre a alrededor del -8 % en noviembre. Los beneficios de los sectores financie-
ro, de telecomunicaciones y tecnoldgico, en especial, continuaron cayendo, mientras que los beneficios
de las empresas de los sectores industrial y de bienes de consumo registraron un crecimiento positivo
durante el periodo de referencia. En general, el crecimiento de los beneficios por accion previsto por los
participantes en los mercados para los proximos doce meses se mantuvo estable, en torno al 12 %, mien-
tras que el crecimiento esperado a largo plazo de dichos beneficios se incrementd levemente, pasando de
alrededor de 9% en septiembre hasta aproximadamente el 10% en noviembre (véase grafico 32).

2.6 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Entre julio y octubre de 2012, el coste real de la financiacion de las sociedades no financieras de la zona del
euro se redujo, reflejando el descenso generalizado registrado en todas las subcategorias, pero en especial
en el coste de los valores de renta fija. En cuanto a los flujos de financiacion, el crecimiento interanual del
crédito bancario otorgado a las sociedades no financieras volvié a contraerse en el tercer trimestre de 2012.
La timida evolucion de los préstamos fue atribuible a la debilidad de la demanda, a las duras condiciones
de concesion del crédito bancario y a la sustitucion de los préstamos bancarios por fuentes de financiacion
alternativas, como los valores de renta fija, que volvieron a aumentar en el trimestre citado.

CONDICIONES DE FINANCIACION

El coste real de la financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del euro, calculado
mediante la ponderacion del coste de distintas fuentes de financiacion a partir de sus saldos vivos, co-
rregido de efectos de valoracion, registré una disminucion adicional de 23 puntos basicos entre julio y
octubre de 2012, situandose en torno al 3,1% (véase grafico 33). Esta caida del coste real total de la
financiacion fue generalizada en todas las subcategorias y fue especialmente acusada en el caso del
coste de los valores de renta fija, que se contrajo 56 puntos bésicos en el periodo analizado. Los tipos
de interés reales de los préstamos a largo plazo otorgados a las sociedades no financieras se redujeron
28 puntos bhasicos entre julio y octubre, hasta situarse en el 1,3%, y los de los préstamos a corto plazo
descendieron 18 puntos bésicos, hasta el 0,9%. El coste real de la emision de acciones también bajo
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ligeramente, 16 puntos basicos, hasta situarse en el 7,2 %. Los datos mas recientes indican que el coste
real de los valores de renta fija volvié a disminuir en noviembre, aproximadamente 20 puntos basicos,
hasta situarse en el 1%, mientras que el coste real de las acciones no varid. Desde una perspectiva de
mas largo plazo, en noviembre de 2012 el coste real total de la financiacion de las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro continud siendo bajo en términos historicos para todas las fuentes de finan-
ciacion que se muestran en el grafico 33, con la excepcion del coste real de las acciones.

En el periodo comprendido entre julio y octubre de 2012, los tipos de interés nominales que aplican las
IFM a los nuevos préstamos concedidos a las sociedades no financieras disminuyeron para todos los
importes y plazos de vencimiento (véase cuadro 5). Mas concretamente, los tipos de interés a corto
plazo aplicados a los créditos de més de un millén de euros se redujeron 18 puntos basicos, y los apli-
cados a los créditos de hasta un millon de euros cayeron 19 puntos basicos. Los tipos de interés aplica-
dos por las IFM a los préstamos a largo plazo descendieron algo mas que los de los préstamos a corto
plazo, 29 puntos basicos en el caso de los créditos de mas de un millon de euros y 30 puntos basicos en
el de los créditos de hasta un millon de euros. La caida general de los tipos de interés de los préstamos
concedidos a las sociedades no financieras refleja la transmisién de los recortes previos de los tipos de
interés oficiales del BCE y la efectividad de las medidas no convencionales adoptadas por esta institu-
cion para hacer frente a las restricciones de financiacion de las entidades de crédito, aunque la dispari-
dad entre paises siguio siendo alta. Durante el periodo de referencia, los tipos de interés a tres meses del
mercado monetario disminuyeron 19 puntos basicos, mientras que los rendimientos de la deuda publica
a siete afios aumentaron 6 puntos basicos en la zona del euro en su conjunto (véase nota del cuadro 5).
Ademas, el diferencial de tipos entre los créditos de mas de un millén de euros y los créditos hasta ese
importe se mantuvo relativamente estable, en general, en el tercer trimestre de 2012, tanto en el caso de
los préstamos a corto como a largo plazo.

Cuadro 5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(porcentajes; puntos basicos)
Variaciones en puntos
bésicos hasta octubre de 20129

U1 v | 11 Sep Oct Jul Jul Sep
2011 2011 2012 2012 2012 2012 2011 2012 2012

Tipos de interés aplicados por las IFM
Descubiertos en cuenta de las sociedades
no financieras 4,40 4,47 4,39 4,19 3,96 3,96 -31 -11 0

Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

A tipo flexible y hasta un afio de fijacion

del tipo inicial 4,18 4,44 4,20 4,08 3,87 3,93 -16 -19 6
Mas de cinco afios de fijacion
del tipo inicial 4,19 4,17 421 4,00 3,64 3,58 -87 -30 -6

Préstamos a las sociedades no financieras
de més de un millén de euros

A tipo flexible y hasta un afio de fijacion

del tipo inicial 2,91 3,16 2,52 2,56 2,21 2,22 =77 -18 1

Mas de cinco afios de fijacion

del tipo inicial 3,68 3,74 3,46 3,28 3,01 3,04 -67 -29 3
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 1,55 1,36 0,78 0,65 0,22 0,20 -141 -19 -2
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 0,74 0,41 0,39 0,27 0,07 0,09 -123 11 2
Rendimiento de la deuda publica a siete afios 1,96 2,08 1,90 1,69 1,26 1,28 -122 6 2
Fuente: BCE.

Nota: Los rendimientos de la deuda publica se refieren a los rendimientos de los bonos de la zona del euro basados en los datos del BCE sobre
los bonos con calificacién AAA, (basados en calificaciones crediticias de Fitch), que actualmente incluyen bonos de Austria, Finlandia, Francia,
Alemania y Paises Bajos.

1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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Grafico 33 Coste real de la financiacion externa Grafico 34 Diferenciales de los valores de renta fija

de las sociedades no financieras de la zona del euro de las sociedades no financieras

(porcentajes; datos mensuales) (puntos basicos; medias mensuales)

= Coste total de la financiacion = Bonos AA denominados en euros
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Fuentes: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch y Consensus Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Economics Forecasts. ) Nota: Los diferenciales de los valores de renta fija se calculan en
Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no relacion con los rendimientos de la deuda pablica con calificacion
financieras se calcula como la media ponderada del coste de los crediticia AAA.

préstamos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y
el coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y
deflactados por las expectativas de inflacion (véase el recuadro titu-
lado «Medida del coste real de la financiacion externa de las socie-
dades no financieras de la zona del euro» Boletin Mensual, BCE,
marzo de 2005). La armonizacion de los tipos de interés aplicados
por las IFM a los préstamos introducida a principios de 2003 provo-
¢6 una ruptura en las series estadisticas. Es posible que los datos a
partir de junio de 2010 no sean totalmente comparables con los an-
teriores a esa fecha, debido a los cambios metodoldgicos resultantes
de la aplicacion de los Reglamentos BCE/2008/32 y BCE/2009/7
(por el que se modifica el Reglamento BCE/2001/18).

Los diferenciales entre los rendimientos de los valores de renta fija de las sociedades no financieras y los de la
deuda publica se estrecharon entre julio y noviembre de 2012 en el caso de los valores con calificacion credi-
ticia intermedia y los valores de alta rentabilidad, mientras que se ampliaron ligeramente en el de los valores
de renta fija privada con calificacion mas alta (véase grafico 34). Esta evolucion fue consecuencia de la mejo-
ra general de la confianza de los mercados financieros durante dicho periodo. Los diferenciales de los valores
de renta fija privada de alta rentabilidad y con calificacion BBB se contrajeron en torno a 200 y 50 puntos
bésicos, respectivamente, durante el periodo analizado, mientras que los de los bonos con calificacion AAy A
se incrementaron 6 y 4 puntos basicos, respectivamente. El descenso de los diferenciales fue particularmente
acusado en agosto, después de que el BCE anunciara medidas no convencionales adicionales (las OMT).

FLUJOS DE FINANCIACION

La rentabilidad de las sociedades no financieras de la zona del euro continué disminuyendo entre sep-
tiembre y noviembre de 2012, aunque a un ritmo mas lento. La tasa de crecimiento interanual de los
beneficios por accion de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro aument6 desde el
—7,9% en septiembre hasta el —3,7 % en noviembre de 2012, lo que marca un punto de inflexion en este
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Grafico 35 Beneficios por accion de las sociedades Grafico 36 Financiacion externa bancaria y en los
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Nota: Las acciones cotizadas estdn denominadas en euros.

indicador, después de que el crecimiento de los beneficios por accion registrara caidas desde mediados
de 2011 (véase gréafico 35). De cara al futuro, los participantes en los mercados esperan una nueva me-
jora en los préximos meses.

En cuanto a la financiacion externa, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las
sociedades no financieras volvié a disminuir en octubre, situdndose en el —1,8%. Por una parte, las
débiles perspectivas econdmicas y la escasa confianza empresarial afect6 a la demanda de préstamos
bancarios, que también se vio frenada por la disponibilidad de fondos internos y de fuentes de financia-
cion externa alternativas (como los valores distintos de acciones). Por otra parte, las duras condiciones
del crédito bancario en los paises con dificultades financieras continuaron obstaculizando la oferta de
crédito a la economia real. Hasta cierto punto, el aumento de la emision de valores distintos de acciones
compenso el descenso de la tasa de crecimiento de los préstamos otorgados por las IFM a las sociedades
no financieras en el mismo periodo, lo que apunta a una sustitucién de la financiacién bancaria por la
financiacion en los mercados (véase grafico 36). La tasa de crecimiento interanual de los valores distin-
tos de acciones emitidos por las sociedades no financieras se acelerd y paso del 10,7 % en agosto de
2012 al 12,3 % en septiembre, debido principalmente a la intensa emision de valores distintos de accio-
nes a largo plazo y a tipo de interés fijo por parte de las sociedades no financieras, mientras que la
emision de valores distintos de acciones a corto plazo y de valores distintos de acciones a largo plazo
financiados a tipos de interés variables se mantuvo contenida. Durante ese mismo periodo, la tasa de
crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras
permanecié practicamente sin variacion en un nivel bajot.

1 Las cuentas de la zona del euro, que incluyen datos hasta el segundo trimestre de 2012, ofrecen una visién mas amplia de las fuentes y los des-
tinos de los fondos (incluidos, entre otros, la financiacion mediante acciones no cotizadas y el crédito comercial, asi como la financiacion ban-
caria y en los mercados). Véase el recuadro titulado «Cuentas integradas de la zona del euro del segundo trimestre de 2012», Boletin Mensual,
BCE, noviembre de 2012.
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Cuadro 6 Financiacion de las sociedades no financieras

(tasas de variacion; fin de trimestre)
Tasas de crecimiento interanual

2011 2011 2012 2012 2012
i v 1 1 11
Préstamos de IFM 1,7 12 0,3 -0,6 -1,5
Hasta un afio 4,0 2,0 -0,3 -1,6 -2,0
De uno a cinco afios -3,0 -2,5 -3,1 -2,7 -4,1
Més de cinco afios 2,3 2,1 1,6 0,5 -0,4
Valores distintos de acciones 4.8 54 8,0 10,5 12,3
A corto plazo 18,8 16,8 12,9 28,8 1,4
A largo plazo, de los cuales? 3,4 4,4 75 8,7 135
A tipo fijo 43 5,0 8,1 9,5 14,3
A tipo variable -39 -1,2 -1,7 -1,6 13
Acciones cotizadas 0,3 0,4 0,3 0,3 0,4
Pro memoria?
Total financiacion 2,6 2,1 2,2 17 -
Préstamos a sociedades no financieras 2,2 2,3 1,9 11 -
Reservas técnicas de seguro® 1,0 1,4 14 1,3 -

Fuentes: BCE, Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Los datos de este cuadro (con la excepcion de los presentados en la pro memoria) figuran en las estadisticas monetarias y bancarias y
en las de emisiones de valores. Pueden surgir pequefias divergencias con respecto a los datos que se recogen en las estadisticas de las cuentas
financieras, principalmente como consecuencia de diferencias en los métodos de valoracion.

1) La suma de los valores distintos de acciones a tipo fijo y a tipo variable puede no coincidir con el total de valores distintos de acciones a
largo plazo, porque los valores a largo plazo con cupén cero, que incluyen los efectos de valoracién, no se muestran por separado en este
cuadro.

2) Datos procedentes de las cuentas trimestrales europeas por sectores. La financiacion total de las sociedades no financieras incluye présta-
mos, valores distintos de acciones, acciones y otras participaciones, reservas técnicas de seguro, otras cuentas pendientes de pago y derivados
financieros.

3) Incluye las reservas de los fondos de pensiones.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras
cay6 nuevamente, hasta el —=1,5%, en el tercer trimestre de 2012 y reflejé la disminucion registrada en
todos los plazos (véase cuadro 6). Mientras que la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a
corto plazo (con plazo de vencimiento de hasta un afio) y de los préstamos a medio plazo (con venci-
miento a mas de un afio y hasta cinco afios) permanecié en terrero negativo en el tercer trimestre, la de
los préstamos a largo plazo (mas de cinco afios) pasd a ser negativa por primera vez desde el comienzo
de la serie en 1998.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondientes al tercer
trimestre de 2012 mostraron un descenso de la demanda neta de préstamos por parte de las sociedades
no financieras mas acusado que en el segundo trimestre de 2012 (véase grafico 37). Como en trimestres
anteriores, la disminucion de la necesidad de financiar la inversion en capital fijo fue el factor que mas
contribuy6 a que la demanda neta de préstamos por parte de las empresas fuera negativa. Al mismo
tiempo, la nueva caida de la demanda neta fue atribuible, principalmente, a la contraccion de las nece-
sidades de financiacion de fusiones y adquisiciones y de existencias y capital circulante. La utilizacion
de otras fuentes de financiacion externa, como los valores de renta fija o las acciones, también contri-
buy6 a que la contraccion neta de la demanda de préstamos fuera mas pronunciada. Segun las entidades
encuestadas, el retroceso de la demanda neta de préstamos fue similar en el caso de las pequefias y
medianas empresas y en el de las grandes empresas. Asimismo, el endurecimiento neto de los criterios
de aprobacidn de los préstamos a las sociedades no financieras aumento en el tercer trimestre de 2012,
impulsado, sobre todo, por la percepcién de riesgos, especialmente en relacion con el deterioro de las
expectativas de la actividad econémica y los riesgos asociados a sectores concretos. En cambio, el im-
pacto de los costes de financiacion de las entidades de crédito y de los problemas de disponibilidad de
fondos se modero, reflejando los avances conseguidos para reforzar el nivel de capital de las entidades
asi como la mejora del clima de los mercados financieros en el tercer trimestre de 2012. De cara al
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Grafico 37 Crecimiento de los préstamos y factores Grafico 38 Ahorro, financiacion e inversion

que contribuyen a la demanda de préstamos de de las sociedades no financieras
las sociedades no financieras

(tasas de variacion interanual; porcentajes netos) (sumas moviles de cuatro trimestres; porcentajes del valor
afiadido bruto)
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Fuente: BCE. Fuente: Cuentas de la zona del euro. .
Notas: Los porcentajes netos se refieren a la diferencia entre el por- Notas: La «financiacion mediante deuda» incluye préstamos, valo-
centaje de entidades que indican que un factor determinado ha con- res distintos de acciones y reservas de los fondos de pensiones.
tribuido a un incremento de la demanda y las que indican que ha «Otros» incluye derivados financieros, otras cuentas pendientes de
contribuido a una reduccién. pago/cobro compensadas y ajustes. Los préstamos entre empresas

relacionadas se compensan. La brecha de financiacion es la capaci-
dad/necesidad de financiacion del sector, que basicamente es la di-
ferencia entre el ahorro bruto y la formacion bruta de capital.

cuarto trimestre de 2012, las entidades de crédito esperan un grado de endurecimiento neto de los crite-
rios de aprobacion de los préstamos a empresas algo mas bajo, asi como una contraccién considerable-
mente menor de la demanda neta de préstamos por parte de las empresas.

La brecha de financiacion (o necesidad de financiacion) de las sociedades no financieras, es decir, la di-
ferencia entre sus fondos internos (ahorro bruto) y su formacioén bruta de capital, en relacién con el valor
afadido bruto generado por ellas, se mantuvo practicamente sin variacion, en el -0,3%, en el segundo
trimestre de 2012 (véase grafico 38). Esta brecha permanecié en niveles relativamente reducidos en tér-
minos histéricos, después de un periodo en el que las sociedades no financieras incluso tuvieron capaci-
dad de financiacion tras la crisis financiera, lo que reflejo, sobre todo, la escasa formacion de capital de
este sector, mientras que su ahorro bruto se mantuvo en linea con su media historica desde 2000.

POSICION FINANCIERA

El endeudamiento de las sociedades no financieras se mantuvo practicamente sin variacion en el segun-
do trimestre de 2012. La deuda en relacion con el PIB se estabilizd en el 79%, mientras que la deuda en
relacion con el excedente bruto de explotacion se increment6 ligeramente y se situd en el 402% en dicho
trimestre (frente al 398 % del primer trimestre; véase gréfico 39). La ratio de deuda sobre activos totales,
que fue del 27 %, apenas se modificd en el segundo trimestre. Parece que el proceso de desapalancamiento
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Grafico 39 Ratios de deuda del sector Grafico 40 Carga por intereses de las sociedades
de sociedades no financieras no financieras
(porcentajes) (suma mévil de cuatro trimestres; en porcentaje del excedente
bruto de explotacion)
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Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE. Fuente: BCE. ) ) _ ]
Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales Nota: La carga neta por intereses se define como la diferencia entre
europeas por sectores. Incluyen préstamos (excluyendo los présta- los pagos y los ingresos por intereses de las sociedades no financieras,
mos entre empresas relacionadas), valores distintos de acciones y en relacion con su excedente bruto de explotacion.

reservas de los fondos de pensiones.

de este sector, que comenzd en el periodo 2009-2010, perdi6 algo de fuerza a partir de mediados del afio
pasado y se detuvo en el segundo trimestre de 2012, debido, sobre todo, a la contraccion de la actividad
y de los precios de los activos, factores que afectan al denominador de la ratio de deuda sobre activos
totales. La carga bruta por intereses de las sociedades no financieras experimentd una leve disminucion
en el tercer trimestre de 2012 y se situd en el 14,5% en relacion con su excedente bruto de explotacion
(véase grafico 40). La caida con respecto al maximo registrado en el primer trimestre de 2009 (21,5 %)
fue consecuencia del descenso del nivel de tipos de interés y de la reduccion progresiva de las ratios de
endeudamiento de las sociedades no financieras.

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

Las condiciones de financiacion de los hogares de la zona del euro en el tercer trimestre y en octubre de
2012 se caracterizaron por una nueva disminucion progresiva de los tipos de interés de los préstamos ban-
carios. Esta evolucion se debi6 a la transmision de la reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE, asi
como a la menor fragmentacion de los mercados financieros de la zona tras el anuncio por parte de esta
institucion de las Operaciones Monetarias de Compraventa (OMT, en sus siglas en inglés). Sin embargo,
dichas condiciones de financiacion continuaron mostrando una heterogeneidad considerable entre paises.
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados por las IFM a los hogares, ajustados de ven-
tas y titulizaciones, se contrajo hasta el 1% en el tercer trimestre, antes de volver a descender y situarse en
el 0,8% en octubre. Por tanto, los datos mas recientes siguen apuntando a una evolucion contenida del
endeudamiento de este sector, que refleja, en parte, la necesidad de los hogares de reducir su deuda en al-
gunos paises. Segun las estimaciones, la deuda en relacion con la renta bruta disponible de este sector au-
mentd ligeramente en el tercer trimestre, mientras que la carga por intereses apenas vario.
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CONDICIONES DE FINANCIACION

Los costes de financiacion del sector hogares de la zona del euro volvieron a disminuir en el tercer tri-
mestre y en octubre de 2012, lo que siguid debiéndose a la transmision de los recortes de los tipos de
interés oficiales del BCE. A escala de la zona del euro, las reducciones de los tipos de interés de los
préstamos a hogares fueron generalizadas en todas las categorias de préstamo. No obstante, continu6
observandose una disparidad considerable entre los distintos paises.

En general, los tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos para adquisicion de vivien-
da y a los nuevos préstamos para consumo disminuyeron en el periodo analizado. Los diferenciales
entre los tipos de interés aplicados a la clientela y los tipos de mercado se estrecharon en el periodo
comprendido entre agosto y octubre, tras registrar un maximo en julio.

Por lo que respecta a los tipos de interés de los nuevos préstamos para adquisicion de vivienda, se observé
una reduccion en el tercer trimestre y en octubre para todos los periodos de fijacion del tipo inicial, que fue
mas acusada en el caso de los préstamos de mas de diez afios de fijacion del tipo inicial (véase gréafico 41).
Para los demas periodos de fijacion del tipo inicial, la disminucién de los tipos fue similar. A pesar de la
caida de los tipos de interés de los préstamos hipotecarios de més de cinco afios y hasta diez afios de fija-
cion del tipo inicial y de mas de diez afios de fijacion del tipo inicial, los hogares no redujeron su exposi-
cion a futuras variaciones de los tipos de interés, como muestra el hecho de que la proporcion de préstamos
a tipo flexible o hasta un afio de fijacion del tipo inicial con respecto al volumen total de nuevos prés-
tamos se mantuviera casi sin variacion en el entorno del 30% en el tercer trimestre.

En cuanto a los nuevos préstamos para consumo,
los tipos de interés de los préstamos de hasta un  [elzitdn el b s CEnTES G el HE G L o B e
afio de fijacion del tipo inicial aumentaron ligera- L°es J’i;?::z';‘“ a hogares para adquisicion
mente, mientras que los aplicados a los préstamos : : - : —

, e ., . . , (porcentajes; excluidas comisiones; tipos de interés de las nuevas
con un periodo de fijacion del tipo inicial mas lar-  operaciones)
go se redujeron. Los tipos de interés de los otros

= Tipo flexible y hasta un afio de fijacion

préstamos a hogares descendieron, independiente- del tipo inicial
7 PP P fhimial 0 eeeer Maés de un afio y hasta cinco afios de fijacion
mente del periodo de fijacion del tipo inicial. del tipo inicial
==== M&s de cinco afios y hasta diez afios de fijacion
L Itad de | b ; del tipo inicial
0s resultados de la encuesta sobre prestamos —— Mas de diez afios de fijacion del tipo inicial
bancarios de octubre de 2012 muestran que el en- 20

durecimiento neto de los criterios de aprobacion de
los préstamos a hogares para adquisicion de vi-
vienda por parte de las entidades de crédito de la
zona del euro se mantuvo estable en el tercer tri-
mestre de 2012, mientras que disminuy6 levemen-
te en el caso de los préstamos para consumo y otros
préstamos. (Para obtener mas informacion, véase
el recuadro titulado «Resultados de la encuesta so-
bre préstamos bancarios en la zona del euro corres-
pondiente al tercer trimestre de 2012», en el Bole-
tin Mensual de noviembre). Esta evolucién fue
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ciacion de las entidades de crédito, asociado a la

2,0

L . ) Fuente: BCE.
menor fragmentacion de los mercados financieros.
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Los margenes de las entidades de crédito sobre los préstamos ordinarios y los de mayor riesgo concedi-
dos a los hogares se redujeron ligeramente en el tercer trimestre, tras haber aumentado en trimestres
anteriores. Asimismo, se indico que la demanda de préstamos para adquisicién de vivienda y de crédito
al consumo por parte de los hogares habia vuelto a descender.

FLUJOS DE FINANCIACION

El total de préstamos concedidos a los hogares de la zona del euro continu6 siendo reducido en el segundo
trimestre de 2012 (el ultimo trimestre para el que se dispone de datos procedentes de las cuentas de la
zona del euro), debido a la floja actividad crediticia de las IFM. En consecuencia, la tasa de crecimiento
interanual del total de préstamos otorgados a este sector disminuyd hasta situarse en el 0,7 %, frente al
1,3% del trimestre anterior. Las estimaciones correspondientes al tercer trimestre de 2012 apuntan a una
moderacion adicional del crecimiento interanual del total de préstamos a hogares (véase grafico 42). La
tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por las IFM a este sector (sin ajustar de ventas
y titulizaciones) cay6 considerablemente y se situd en el 0,4 % en el segundo trimestre, frente al 1,2 % del
trimestre precedente. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por instituciones
distintas de IFM a los hogares descendi6 hasta el 3,6 %, desde el 4,8 % del trimestre anterior.

Si se consideran los datos de las IFM ya disponibles se observa que el crecimiento de los préstamos a
hogares volvié a contraerse en el tercer trimestre y en octubre de 2012. La tasa de crecimiento interanual
de los préstamos de las IFM a los hogares ajustada por el impacto de las ventas y titulizaciones se situd
en el 1% en el tercer trimestre, frente al 1,4 % del
trimestre anterior, antes de registrar una disminu-
cion adicional y situarse en el 0,8% en octubre
(para mas detalles, véase la seccion 2.1). Esta evo-
lucion oculta una disparidad significativa entre
paises, que fue consecuencia no solo de los distin-
tos grados de endeudamiento, que se tradujeron en
diferentes necesidades de apalancamiento, sino
también de la distinta capacidad y disposicion de
las entidades de crédito para facilitar financiacion.

Grafico 42 Total de préstamos concedidos

a los hogares

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales;
fin de trimestre)

== Crédito al consumo de IFM

wemn  Préstamos de IFM para adquisicion de vivienda
=== Otros préstamos de IFM

——  Total préstamos de IFM

----- Total préstamos

i
S
1
S

A

El detalle de los préstamos segun su finalidad re-
fleja que la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos para adquisicion de vivienda concedi-
dos por las IFM, ajustados de ventas y titulizacio-
nes, cayo hasta el 1,7 % en octubre (frente al 1,9%
de junio), continuando asi la tendencia a la baja
observada desde mediados de 2011. Esta evolu-
cion fue atribuible a los reducidos flujos mensua-
les (ajustados) que volvieron a registrar los présta- L A
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Notas: El total de préstamos comprende los préstamos a hogares

vienda siguieron representando la mayor parte del
crédito otorgado por las IFM a los hogares. De he-
cho, todas las demas categorias de préstamos a ho-
gares continuaron disminuyendo, reflejando tasas
de crecimiento interanual cada vez mas negativas.

concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el resto
del mundo. El total de préstamos concedidos a los hogares en el
tercer trimestre de 2012 se ha estimado a partir de las operaciones
que figuran en las estadisticas monetarias y bancarias. Para mas
informacion sobre las diferencias en el calculo de las tasas de cre-
cimiento entre préstamos de las IFM y total de préstamos, véanse
las notas técnicas pertinentes.
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La tasa de crecimiento interanual de otros préstamos se situ6 en el —0,6 % en octubre (frente al —0,5%
de junio), mientras que la del crédito al consumo fue del —2,8 % (frente al —2% de junio).

Si se consideran las causas subyacentes de la debilidad del crecimiento del crédito de las IFM a los
hogares, la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre de 2012 puso de manifiesto una nueva con-
traccion, en términos netos, de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda y de crédito al
consumo en el tercer trimestre. Parece que el descenso neto de la demanda de préstamos para adquisi-
cion de vivienda estuvo determinado principalmente por el continuo deterioro de las perspectivas del
mercado de la vivienda y de la confianza de los consumidores, mientras que el menor gasto en bienes
de consumo duradero y la disminucién de la confianza de los consumidores redujeron el crédito al con-
sumo. Ademas, el uso del ahorro de los hogares como fuente de financiacion alternativa contribuy6 en
una medida algo mayor a la contraccion neta de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda.
De cara al futuro, las entidades de crédito esperan que la demanda neta de ambos tipos de préstamo
vuelva a caer, aunque a un ritmo mas lento.

Por lo que se refiere al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento
interanual de la inversidn financiera total de los hogares se situd en el 2% en el segundo trimestre de 2012
(cifra algo inferior al 2,2% registrado en el trimestre anterior), continuando asi con la tendencia a la baja
observada desde mediados de 2010 (véase grafico 43). Este resultado fue atribuible principalmente a la

Grafico 43 Inversion financiera de los hogares

Grafico 44 Endeudamiento y carga por intereses

de los hogares

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales) (porcentajes)
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Fuentes: BCE y Eurostat. ) Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Incluye préstamos y otras cuentas pendientes de cobro. Notas: El endeudamiento de los hogares comprende el total de prés-

tamos a los hogares concedidos por todos los sectores instituciona-
les, incluido el resto del mundo. La carga por intereses no incluye
todos los costes financieros de los hogares, ya que excluye las comi-
siones por servicios financieros. Los datos del ultimo trimestre que
figuran en el gréfico se han estimado en parte.
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menor contribucién de la inversion en valores distintos de acciones. En cambio, la aportacion de la inver-
sién en acciones y otras participacion aumento.

POSICION FINANCIERA

Se estima que la deuda en relacion con la renta bruta disponible nominal de los hogares se situ6 en el
99,7% en el tercer trimestre de 2012 (véase grafico 44), un ligero aumento con respecto al trimestre
anterior, pero bastante comparable con los niveles observados desde mediados de 2010. Este incremen-
to fue consecuencia del crecimiento de la deuda total de los hogares, combinado con un estancamiento
de la renta disponible de este sector. Segun las estimaciones, la carga por intereses de los hogares per-
manecio casi inalterada en el 2,3% de la renta disponible en el tercer trimestre de 2012 —nivel obser-
vado a partir del tercer trimestre de 2011—. Se estima que la deuda en relacion con el PIB de este sector
disminuyo ligeramente y se situ6 en el 65,5% en el trimestre de referencia.
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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro cayo hasta situarse en el 2,2% en noviembre de 2012, frente al 2,5% de octubre y el 2,6 % de los
dos meses anteriores. Teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros sobre el petroleo, se espera
que las tasas de inflacion continden disminuyendo hasta situarse por debajo del 2% el proximo afio. A
lo largo del horizonte relevante para la politica monetaria, en un entorno de actividad econémica débil
en la zona del euro y de expectativas de inflacion a largo plazo firmemente ancladas, las presiones in-
flacionistas subyacentes deberian seguir siendo limitadas. Esta valoracién también se refleja en las
proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2012, que sitGan la inflacion interanual medida por el IAPC en el 2,5% en 2012, entre el
1,1% y el 2,1% en 2013, y entre el 0,6% y el 2,2% en 2014. En comparacion con las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE de septiembre de 2012, el intervalo de las pro-
yecciones para 2013 se ha revisado a la baja. Se considera que los riesgos para las perspectivas de
evolucién de los precios estan practicamente equilibrados.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Desde finales de 2010, la tasa de inflacion interanual ha sido ligeramente elevada, debido principalmen-
te al fuerte crecimiento de los precios de la energia, asi como a los pronunciados incrementos de los
impuestos indirectos y de los precios administrados en algunos paises de la zona del euro. Después de
descender en el segundo trimestre de 2012, la inflacion medida por el IAPC general repunté levemente
hasta situarse en el 2,6 % en agosto, y se mantuvo sin cambios en septiembre, antes de volver a caer
hasta el 2,5% en octubre. Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacién medida por el IAPC
registrd un nuevo retroceso en noviembre y se situd en el 2,2%, como consecuencia, sobre todo, del
acusado descenso de la tasa de variacion de los precios de la energia (véase cuadro 7).

La dinamica de la tasa de variacion interanual de los precios de la energia se vio determinada por la
interaccion de los movimientos recientes de los precios del petréleo, influidos por el debilitamiento de
la economia mundial en un clima de incertidumbre en torno a los riesgos de suministro generados por la
situacion politica en Oriente Medio, y de los efectos de base derivados de subidas anteriores. Como
consecuencia del impacto combinado de los efectos de base y del descenso de los precios del petréleo,

Cuadro 7 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2010 2011 ‘ 2012 2012 2012 2012 2012 2012

Jun Jul Ago Sep Oct Nov
IAPC y sus componentes
indice general? 1,6 2,7 2,4 2,4 2,6 2,6 25 2,2
Energia 74 11,9 6,1 6,1 8,9 9,1 8,0 58
Alimentos 11 2,7 3,2 2,9 3,0 2,9 31 3,0
Alimentos no elaborados 13 18 3,1 29 315 3,7 43
Alimentos elaborados 0,9 3,3 32 29 2,7 2,5 2,4 .
Bienes industriales no energéticos 05 0,8 13 15 11 12 11 11
Servicios 1,4 1,8 1,7 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,9 59 18 1,6 2,7 2,7 2,6 .
Precios del petréleo (euros por barril) 60,7 79,7 76,4 83,4 90,5 87,9 85,6 84,8
Precios de las materias primas no energéticas 44,6 12,2 0,8 4,7 6,5 4,6 57 52

Fuentes: Eurostat, BCE y célculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
1) La inflacién medida por el IAPC y sus componentes (excluidos los alimentos no elaborados y elaborados) de noviembre de 2012 corresponde
a la estimacion de Eurostat.
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Grafico 45 Desagregacion del IAPC por principales componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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la tasa de variacion de los precios de la energia siguié disminuyendo hasta situarse en el 6,1% en junio
de 2012, desde tasas superiores al 9% en los primeros meses de 2012. El repunte de los precios del
petréleo y un tipo de cambio mas bajo del euro frente al dolar estadounidense durante los meses de
verano provocaron un incremento de los precios del petréleo en euros que, a su vez, volvié a acelerar el
ritmo de avance de los precios de la energia hasta septiembre, mes en que se situd en el 9,1%. En octu-
bre, la tasa de crecimiento de los precios de la energia cay6 hasta el 8%, debido principalmente a la
reduccion de la tasa de variacion interanual de los precios de los combustibles y lubricantes para vehicu-
los privados y la electricidad, asi como a un efecto de base a la baja. A su vez, la reduccion de la tasa de
variacion de los precios de los combustibles reflejé el descenso de los precios del crudo en euros desde
septiembre de 2012. Asimismo, los margenes entre los precios del crudo y la gasolina refinada disminu-
yeron notablemente con respecto a los elevados niveles observados en meses anteriores de 20122, Segun
la estimacion preliminar de Eurostat, el ritmo de avance de los precios de la energia cayd de nuevo en
noviembre hasta situarse en el 5,8 %.

La tasa de variacion interanual del componente de alimentos del IAPC aumentd de forma sostenida
durante 2011. Desde principios de 2012, esta tasa se mantuvo elevada, rondando el 3%, pero sin indi-
cios claros de un impacto més prolongado derivado de las fuertes subidas que registraron los precios de
las materias primas durante el verano. Aunque esta tasa practicamente no varid, oculta una evolucion
divergente de sus dos subcomponentes. La tasa de crecimiento de los precios de los alimentos no elabo-
rados ha seguido una tendencia alcista desde principios de afio y alcanz6 el 4,3% en octubre de 2012,
su nivel mas alto desde junio de 2008. Este hecho puede atribuirse al creciente ritmo de avance inte-
ranual de los precios de las frutas y de las legumbres y hortalizas, que es probable que reflejen princi-
palmente el influjo temporal de las condiciones meteoroldgicas, pero también de los precios de la carne.

1 Para un analisis més detallado de estos margenes, véase el recuadro titulado «Evolucién reciente de los precios de consumo de los productos

derivados del petréleo», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2012.
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En cambio, la tasa de variacion de los precios de alimentos elaborados registré un descenso constante,
pasando de tasas superiores al 4% en los primeros meses de 2012 al 2,4% en octubre, después de que
los precios de las materias primas alimenticias disminuyeran en meses anteriores del afio. Al mismo
tiempo, parece que los incrementos observados anteriormente en los precios internacionales de las mate-
rias primas alimenticias se revirtieron en gran medida y solo tuvieron un impacto parcial en los precios
agricolas en origen de la UE. Por lo tanto, se espera que su traslado a los precios de consumo sea limitado.
Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de variacion interanual del componente de alimentos
experimento una ligera contraccion y se situd en el 3% en noviembre, frente al 3,1% de octubre.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan en torno al 30% de la cesta del IAPC, la
inflacion interanual medida por el IAPC oscil6 en torno al 1,5% desde principios de afio. 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. Durante el Gltimo afio y medio, las
tasas de variacion interanual de estos dos componentes se han visto impulsadas por las subidas del
impuesto sobre el valor afiadido (I'VA) en varios paises de la zona del euro.

Desde el segundo trimestre de 2010, la tasa de variacion de los precios de los bienes industriales no
energeéticos se incrementd ligeramente, como consecuencia del traslado de la anterior depreciacion del
tipo de cambio y de las subidas de los precios de las materias primas, asi como del impacto del aumento
de los impuestos indirectos. En el ultimo trimestre de 2011, el ritmo de avance de los precios de los
bienes industriales no energéticos se mantuvo en torno al 1,2%, tras un periodo de elevada volatilidad
en los meses anteriores del afio, motivada por las nuevas normas sobre el tratamiento de los productos
de temporada en el IAPC. En el primer trimestre de 2012, la tasa de variacion interanual de los precios de
los bienes industriales no energéticos tocé fondo en el 1,1% y repunté posteriormente. En julio, aumentd
hasta el 1,5%, registré un descenso en el mes siguiente y, a partir de entonces, se mantuvo ligeramente
por encima del 1%. En noviembre, la estimacion preliminar de Eurostat situ6 la inflacion de los bienes
industriales no energéticos en el 1,1%. La evolucion de este componente fue reflejo, en gran medida, de la
volatilidad de la tasas de avance interanual de los precios de las prendas de vestir y el calzado, asociada
al impacto de los periodos de rebajas, asi como al incremento de los impuestos indirectos.

La tasa de variacion de los precios de los servicios se ha mantenido relativamente estable en los Gltimos
meses, con repuntes debidos a las subidas de los impuestos indirectos en algunos paises, en un contexto
de contraccion general de la demanda y, en menor medida, de los costes laborales. Tras una evolucidn
mas contenida en 2010, esta tasa aument6 considerablemente en los primeros meses de 2011. A partir
de abril de ese afio se estabilizd en torno al 1,9 %, nivel en el que se mantuvo durante el resto de 2011y
el primer trimestre de 2012. En abril de 2012 cay6 hasta el 1,7 %, su nivel mas bajo desde marzo de
2011, y desde entonces ha oscilado en torno a esa cifra. Segun la estimacion preliminar de Eurostat, en
noviembre de 2012 se situ6 en el 1,7 %.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Después de haber aumentado a finales de 2010 y en la primera mitad de 2011, la tasa de variacion inter-
anual de los precios industriales disminuyd, reflejando principalmente las fluctuaciones de los precios
de las materias primas (véanse cuadro 7 y grafico 46). En el primer semestre de 2012, las presiones la-
tentes sobre la cadena de suministro disminuyeron nuevamente. En julio de 2012, la tasa de crecimiento
de los precios industriales, excluida la construccién, cay6 hasta el 1,6 %, el nivel mas bajo desde que
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paso a ser positiva en el segundo trimestre de 2010, antes de volver a elevarse hasta el 2,7 % en agosto
y septiembre. Este incremento fue reflejo principalmente de un repunte del componente energético re-
lacionado con las recientes subidas del precio del petrdleo. Al bajar de nuevo los precios del petréleo en
euros, la tasa de variacion de los precios industriales registrd un descenso en octubre, situandose en el
2,6%. Aunque el avance de los precios internacionales de las materias primas alimenticias en el verano
se revirtid en gran medida, sus efectos retardados continGan notandose en la cadena de produccion ali-
menticia. La tasa de crecimiento de los precios industriales, excluidas la construccidn y la energia, fue
del 1,5% en octubre, frente al 1,3% observado en septiembre.

Si se consideran las Ultimas fases de la cadena de produccidn, la tasa de variacién interanual del com-
ponente de bienes de consumo alimenticio del indice de precios industriales se mantuvo sin variacion
en el 3,6 % en octubre. La evolucion reciente refleja las presiones al alza a corto plazo procedentes de
los precios internacionales de las materias primas alimenticias y de los precios agricolas en origen de la
UE. Se espera que cualquier aumento adicional sea relativamente limitado y de corta duracion. La tasa
de variacion interanual de los bienes de consumo no alimenticio registro un ligero incremento y se situé
en el 0,8% en octubre, frente al 0,7 % de septiembre. La tendencia a la baja de los precios de los bienes
de consumo no alimenticio desde el inicio del afio, junto con la moderada evolucion de los precios de
importacion de las materias primas y de los bienes intermedios, sugiere que es probable que las presiones
latentes sobre el componente de bienes industriales no energéticos del IAPC sigan siendo débiles.

Por lo que respecta a los resultados de las encuestas sobre precios industriales, tanto el indice de direc-
tores de compras (PMI) como las encuestas de la Comision Europea indican que las expectativas de
precios de las empresas volvieron a disminuir en noviembre y se mantuvieron muy por debajo de sus

Grafico 46 Desagregacion de los precios Grafico 47 Encuestas sobre precios de los bienes
industriales intermedios y precios de produccion
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (indices de difusion; datos mensuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Markit.

Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion
de los mismos.
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medias histéricas (véase grafico 47). Los datos de las encuestas sugieren que la presion a la baja tanto
sobre los precios de los bienes intermedios como sobre los de produccion continué en noviembre. En
cuanto al PMI, el indice de precios de bienes intermedios del sector manufacturero pasé de 54,7 en
octubre a 53,3 en noviembre, mientras que el indice de precios de produccién también descendio6 duran-
te el mismo periodo y pasé de 49,7 a 49,5, manteniéndose por debajo del umbral de 50. Los indicadores
de opinidn adelantados de la Comision Europea relativos a las expectativas de los precios de venta para el
conjunto de la industria se mantuvieron, en general, estables en noviembre, ya que las expectativas de
los precios de venta de los bienes de capital y de consumo cayeron, pero aumentaron las correspondien-
tes a los bienes intermedios.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES Grafico 48 Indicadores de costes laborales

En conjunto los indicadores de costes laborales mas
recientes muestran nuevos signos de moderacion
de las presiones salariales en el segundo trimestre de

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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sobre el crecimiento de los costes laborales unita-

rios. La tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios se situ6 en el 1,4% en el segun-
do trimestre del presente afio, frente al 1,6 % registrado en el primer trimestre. Se espera que el bajo
crecimiento de la productividad, en un contexto de crecimiento econémico moderado, continle ejer-
ciendo presiones al alza sobre el crecimiento de los costes laborales unitarios en los proximos meses.

Cuadro 8 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2010 2011 2011 2011 2012 2012 2012

11 v | 11 11

Salarios negociados 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2
Costes laborales por hora 1,6 2,1 2,2 2,2 15 1,6
Remuneracion por asalariado 17 2,2 2,1 2,2 2,0 1,6

Pro memoria:

Productividad del trabajo 2,5 1,2 1,0 0,7 0,4 0,2
Costes laborales unitarios -0,8 1,0 1,1 1,5 1,6 1,4

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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Grafico 49 Evolucion de los costes laborales por sectores

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

La tasa de variacion interanual de los salarios negociados —el Unico indicador disponible para el tercer
trimestre de 2012— no registrd ninguna variacion en ese trimestre en comparacion con el anterior. El
hecho de que los salarios corrientes, medidos por la remuneracion por asalariado, crecieron en el segundo
trimestre con més moderacion que los salarios negociados sugiere que se esta produciendo un cierto
ajuste de los costes salariales a escala de la zona del euro a través de una deriva salarial negativa.

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

Los beneficios empresariales (medidos en términos del excedente bruto de explotacién) disminuyeron un
0,2%, en tasa interanual, en el segundo trimestre de 2012, la primera caida de esta tasa desde el Gltimo
trimestre de 2009. Esta contraccion se atribuy¢ al descenso de la tasa de variacion interanual del PIB,
mientras que el crecimiento de los beneficios por unidad de producto (margen por unidad de producto) se
moder6 de nuevo durante 2011, manteniéndose ligeramente positivo en el segundo trimestre de 2012
(véase grafico 50). En general, después del repunte observado a partir de mediados de 2009, el nivel de
beneficios se mantuvo practicamente estable durante 2011.

Por lo que respecta a los principales sectores econdmicos, el crecimiento interanual de los beneficios
empresariales en el sector de servicios de mercado fue del 0,5% en el segundo trimestre de 2012, frente
al 0,8% del primer trimestre. En el sector industrial (excluida la construccién), los beneficios descen-
dieron un 2,1% tras una caida del 1,7 % en el trimestre anterior, cuando la tasa de variacion interanual
registrd valores negativos por primera vez desde el cuarto trimestre de 2009 (véase grafico 51). En tasa
intertrimestral, el crecimiento de los beneficios empresariales disminuy6 de nuevo en el segundo tri-
mestre de 2012 en el sector de servicios de mercado y aumento ligeramente en el sector industrial,
después de registrar tasas de crecimiento negativas en los dos trimestres anteriores.
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Grafico 50 Desagregacion del crecimiento de los Grafico 51 Evolucion de los beneficios en la zona
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3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

La inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro fue del 2,2% en noviembre de 2012,
segln la estimacién preliminar de Eurostat, frente al 2,5% de octubre y el 2,6 % de los dos meses an-
teriores. Teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros sobre el petréleo, se espera que las tasas
de inflacion disminuyan nuevamente hasta situarse por debajo del 2% el préximo afio. A lo largo del
horizonte relevante para la politica monetaria, en un entorno de crecimiento moderado en la zona del euro
y de expectativas de inflacién a largo plazo firmemente ancladas, las presiones inflacionistas subyacen-
tes deberian seguir siendo limitadas.

De forma mas detallada, las perspectivas de inflacion a corto plazo siguen dependiendo, en gran medida, de
los precios del petrdleo. A partir de octubre, las tasas de inflacion de la energia han comenzado a descender
de nuevo como consecuencia del descenso de los precios del crudo en délares y del fortalecimiento del
tipo de cambio del euro, asi como de una reduccién de los margenes de refino. Se espera que la caida de
la tasa de variacion de los precios de la energia sea mas pronunciada en 2013, debido a los efectos de base
a la baja y al supuesto de que los precios del petréleo incorporados actualmente a los precios de los futu-
ros se reduciran de forma moderada.

Se espera que la tasa de crecimiento de los precios de los alimentos no elaborados se modere, reflejando
la reversion del avance observado en los Gltimos meses, que estuvo relacionado principalmente con las
adversas condiciones meteoroldgicas. Por el contrario, la tasa de variacion de los precios de los alimen-
tos elaborados podria aumentar en cierta medida en los proximos meses, reflejando cierto retraso en la
transmision de la subida de los precios internacionales de las materias primas alimenticias durante el
verano de 2012 que, segun los precios de los futuros sobre materias primas alimenticias, se espera que
sea de caracter temporal.
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Los indicadores adelantados de la inflacién de los bienes industriales no energéticos, como la evolucion
de los precios industriales de los bienes de consumo (excluidos los alimentos y el tabaco) y de los pre-
cios de importacion, indican que la inflacidn de los bienes industriales no energéticos no se reducird
significativamente en los prdximos meses. En particular, es posible que las presiones a la baja proceden-
tes de la desaceleracion del producto y de la demanda se vean contrarrestadas por las presiones al alza
generadas por subidas de los impuestos indirectos.

Del mismo modo, se proyecta que la tasa de variacion de los precios de los servicios se mantenga practi-
camente estable en su nivel actual durante los proximos meses, como consecuencia del débil crecimiento
de la demanda interna 'y de unas presiones salariales contenidas en gran medida. Es posible que las recientes
subidas del VA en algunos paises de la zona del euro se traduzcan en un nuevo aumento de la inflacion
de los precios de los servicios.

Los altimos datos sobre los indicadores de costes laborales sugieren que las presiones sobre los costes
internos se han estabilizado. A medio plazo, es probable que las presiones sobre los costes laborales
permanezcan contenidas, habida cuenta de las perspectivas un tanto planas de crecimiento y de la per-
sistente atonia del mercado de trabajo. Se espera que el crecimiento de los beneficios empresariales se
modere alin mas, en consonancia con las perspectivas de la actividad econdmica y la tenue evolucion de
la productividad.

Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro
de diciembre de 2012 sittan la inflacion interanual medida por el IAPC en el 2,5% en 2012, entre el
11% vy el 2,1% en 2013, y entre el 0,6% y el 2,2% en 2014. En comparacion con las proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE de septiembre de 2012, el intervalo de las pro-
yecciones para 2013 se ha revisado a la baja. Se considera que los riesgos para las perspectivas de
evolucion de los precios estan practicamente equilibrados. Los riesgos a la baja tienen su origen en una
actividad econdmica mas débil y los riesgos al alza estan relacionados con los aumentos de los precios
administrados y de los impuestos indirectos, asi como con la subida de los precios del petrdleo.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

Tras la contraccion del 0,2 %, en tasa de intertrimestrall, registrada en el segundo trimestre de 2012,
el PIB real de la zona del euro se redujo un 0,1% en el tercer trimestre. Los indicadores de opinion y
las estadisticas disponibles contindan mostrando una persistente debilidad de la actividad econémica
en el altimo trimestre del afio, aunque mas recientemente algunos indicadores se han estabilizado en
niveles reducidos y la confianza de los mercados financieros ha seguido mejorando. En el corto plazo,
se prevé que la atonia de la actividad se mantenga el préximo afio, como consecuencia del impacto
negativo de la debilidad de la confianza de consumidores e inversores y de la contencién de la deman-
da exterior sobre la demanda interna. Mas adelante en 2013 se deberia registrar una recuperacion
gradual a medida que el tono acomodaticio de la politica monetaria y la mejora significativa de la
confianza de los mercados financieros hagan sentir sus efectos en la demanda interna privada, y el
fortalecimiento de la demanda exterior deberia apoyar también el crecimiento de las exportaciones.
Esta valoracion queda reflejada en las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos
del Eurosistema de diciembre de 2012, que prevén que el crecimiento interanual del PIB real se sitle
en un intervalo comprendido entre el —0,6% y el —0,4% en 2012, entre el -0,9% y el 0,3% en 2013y
entre el 0,2% y el 2,2% en 2014. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas elaboradas
por los expertos del BCE de septiembre de 2012, los intervalos correspondientes a 2012 y 2013 se han
revisado a la baja. Los riesgos en torno a las perspectivas econémicas de la zona del euro siguen
siendo a la baja.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA  CCUCLRPReCHIIE IO BN BT
y contribuciones

EI PIB real se redujo un 0,1% en el tercer trimes- (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
tre de 2012, tras una contracci()n del 0,2% en el en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
trimestre anterior (véase grafico 52). Esta reduc-
cién se debi6 a la negativa evolucidon de la de-
manda interna y de la variacion de existencias,
mientras que la contribucion de la demanda exte-
rior neta sigui6 siendo positiva como consecuen-
cia del débil crecimiento de las importaciones. La
caida del producto observada en el tercer trimes-
tre fue acorde con la evolucion de los indicadores
de corto plazo, sobre todo de los indicadores de
opinion.

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB

En los dltimos trimestres, el consumo privado se
ha mantenido retraido, como reflejo de la contenida
evolucion de la renta real disponible derivada
de una caida del empleo, de los elevados precios de
las materias primas y de un endurecimiento de la
orientacion de la politica fiscal. La debilidad de

la confianza empresarial, la reducida y decrecien- ™ VL PR
te utilizacion de la capacidad productiva y el em- 2011 2012

peoramiento de las perspectivas de la demanda, Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

asi como las adversas condiciones de concesion

de crédito en algunos paises, siguieron frenando la inversion privada. Los resultados de las encuestas
apuntan a un aumento de la fragilidad de la actividad econdmica en el Gltimo trimestre de 2012.
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CONSUMO PRIVADO

El consumo privado mostré un crecimiento nulo en el tercer trimestre de 2012, tras tres trimestres
consecutivos de descensos. Los resultados para el tercer trimestre de 2012 parecen reflejar un mayor
consumo de servicios, que se vio compensado por la evolucién negativa de las compras de automévi-
les. Mientras tanto, la contribucion del consumo de bienes al por menor al crecimiento del consumo fue
nula. La informacion reciente procedente de los indicadores de corto plazo y de las encuestas apunta al
mantenimiento de la debilidad del gasto en consumo de la zona en los proximos meses.

La falta de dinamismo del gasto en consumo en los dos Gltimos afios ha sido consecuencia, principal-
mente, de la evolucidn de la renta real disponible, que se ha visto mermada por la elevada inflacion,
atribuible al aumento de los precios de las materias primas y de la energia. Mas recientemente, el cre-
cimiento negativo del empleo ha reducido aiin mas la renta real agregada de los hogares. Los Gltimos
datos muestran que la tasa de variacion interanual de la renta real disponible, que ha sido negativa
durante un periodo prolongado, se redujo de forma acusada (un 2,1 %) en el segundo trimestre de 2012.
En un intento de mitigar el efecto de este descenso del consumo, los hogares hicieron uso de sus ahorros.
Como resultado, su tasa de ahorro cay6 hasta el nivel mas bajo registrado desde el inicio de la serie.

Por lo que respecta a la dindmica a corto plazo en el cuarto trimestre de 2012, tanto los indicadores cuan-
titativos como los cualitativos sugieren que el gasto en consumo mantendra su debilidad. En octubre, las
ventas del comercio al por menor se redujeron un 1,2 %, en tasa intermensual, y se situaron un 1,6 % por
debajo del nivel medio registrado en el tercer trimestre de 2012. Ademas, el indice de directores de
compras (PMI) del comercio al por menor paso de 46 en el tercer trimestre a una media de 45,5 durante
los dos primeros meses del cuarto trimestre, continuando la caida por debajo de 50, el umbral tedrico de
expansion. Por el contrario, el indicador de la Comision Europea de confianza del comercio al por me-
nor mejord ligeramente en noviembre, en comparacion con la media correspondiente al tercer trimestre,
aunque se mantuvo por debajo de su media de lar-
go plazo. Las matriculaciones de automoviles se | elei g i 1 L B et e b
contrajeron un 4,9 %, en tasa intermensual, en oc- | AGHELEEREERS AR LIS TS )
de los hogares

tubre, tras un retroceso algo menor en el mes ante-

. . ., . . (datos mensuales)
rior. La volatil evolucion reciente de las matricu-

laciones de automoviles, que no es en modo —  Total ventas del comercio al por menor?

alguno inusual desde una perspectiva historica, ... ggﬁ?'iﬂﬂmﬁe@ (escala derecha)

refleja, al menos en parte, el impacto de las medi- ==== Conf. comercio al por menor (escala derecha)

das fiscales sobre el momento de realizar la com- 4 40
pra de automdviles en algunos paises. La adquisi- 3

cion de automaviles y de otros bienes més caros
probablemente mantendra su debilidad en los
proximos meses. Por ejemplo, el indicador de
grandes compras esperadas de la Comision Euro- 0
pea registro un nuevo descenso entre octubre y no-
viembre de 2012, permaneciendo asi en un nivel
histéricamente bajo y apuntando a una sostenida
falta de dinamismo del consumo de bienes durade-
ros. Por ultimo, la confianza de los consumidores -4 — ; — -40
: 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
de la zona del euro, que ha venido cayendo desde
mediados de 2011. se redujo alin mas en noviem- Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
T . 1) Tasas de variacion interanual; medias méviles de tres meses;
bre, alcanzando un nivel que no se habia observa- datos ajustados por dias laborables. Incluido el combustible.
L . e 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
do desde principios de 2009 (véase grafico 53).

pesal !
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Al igual que en 2007-2008, cuando disminuyé la confianza de los consumidores continuando la tendencia
iniciada en 2007, el principal determinante del deterioro ha sido la preocupacion por el desempleo futuro.

INVERSION

La caida de la formacion bruta de capital fijo observada desde el segundo trimestre de 2011 ha conti-
nuado, aunque a un ritmo mas lento. La inversion se redujo un 0,7 %, en tasa intertrimestral, en el tercer
trimestre de 2012, tras contraerse un 1,8 % en el segundo trimestre.

Los datos disponibles relativos a algunos paises de la zona del euro sefialan un nuevo descenso de la
inversion, excluida la construccion, —que representa la mitad de la inversién total— en el tercer tri-
mestre. Los indicadores de corto plazo sugieren también que la citada inversion, siguié contrayéndose,
en linea con la debilidad de la evolucion economica general, el deterioro de la confianza empresarial
y la persistencia de una elevada incertidumbre. Si bien la produccién de bienes de equipo aumentd, en
promedio, en el tercer trimestre, en septiembre se contrajo, y, en el tercer trimestre, el PMI de las ma-
nufacturas continuo retrocediendo, en términos intertrimestrales, al igual que la tasa de utilizacion de
la capacidad productiva. Es asimismo probable que la inversidn en construccién residencial y no resi-
dencial se haya contraido en el tercer trimestre de 2012, como resultado del endurecimiento de las
condiciones de financiacion y del ajuste sostenido observado en muchos mercados inmobiliarios de la
zona del euro. Esto tltimo queda reflejado en la debilidad de la produccién de la construccion y en el
deterioro de la confianza del sector. Por ultimo, la consolidacién fiscal en curso en algunos paises de
la zona del euro es probable que haya provocado una nueva reduccion de la inversion publica en la
zona del euro en su conjunto.

Los pocos indicadores adelantados disponibles para el cuarto trimestre de 2012 sugieren, por lo general,
que la formacion de capital, excluida la construccion, de la zona del euro ha seguido contrayéndose. Los
criterios de concesion de crédito siguen siendo restrictivos y obstaculizan la formacion de capital produc-
tivo. En octubre y noviembre, el PMI de las manufacturas y su componente de nuevos pedidos mejoraron
ligeramente, en comparacion con el tercer trimestre, pero sus niveles siguen siendo coherentes con un
nuevo debilitamiento de la actividad inversora. También se prevé, sobre la base de datos procedentes de
las encuestas, que la inversion en construccion siga disminuyendo moderadamente en el cuarto trimestre.

De cara al futuro se espera que tanto la inversidn en construccion como la inversion, excluida la cons-
truccion, continden contrayéndose a principios de 2013 en un contexto de fragilidad de la actividad
econdmica general y de persistente incertidumbre. Segln la encuesta bianual de inversion de la Comi-
sion Europea, los directivos de la zona del euro planean reducir la inversion industrial un 1% en 2013,
en comparacién con 2012,

CONSUMO PUBLICO

En los altimos trimestres, el crecimiento del consumo publico se ha desacelerado en respuesta a los
esfuerzos de consolidacion fiscal desplegados en varios paises. El consumo publico, en términos reales,
disminuy0 ligeramente en el segundo y en el tercer trimestres de 2012.

Si se consideran los componentes individuales, en el tercer trimestre la tasa de crecimiento intertrimes-
tral de la remuneracién de los empleados publicos, que representa casi la mitad del consumo publico
total, sigui6 descendiendo, principalmente como consecuencia de la moderacién de los salarios pablicos
y de los recortes del empleo publico en varios paises de la zona del euro. El crecimiento del gasto en
consumo publico intermedio (que absorbe algo menos de un cuarto del total) se vio frenado por los es-
fuerzos de consolidacion fiscal en marcha, efectuando, asi, solo una contribucion reducida al consumo
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publico total, en términos nominales. Las transferencias sociales en especie, que también representan
casi un cuarto del consumo publico, aumentaron en un ritmo algo mas lento. Sin embargo, la evolucion
de las transferencias sociales en especie suele ser bastante estable, pues incluyen partidas, como el gas-
to sanitario, cuya dinamica es, en cierta medida, autbnoma.

De cara al futuro se prevé que la contribucion del consumo publico a la demanda interna siga siendo
limitada en los proximos trimestres, como resultado de los nuevos esfuerzos de consolidacion fiscal que
es necesario acometer en varios paises de la zona del euro.

EXISTENCIAS

En el segundo semestre de 2011, la contribucion de las existencias al crecimiento del PIB fue significa-
tivamente negativa. Tras la escasa o nula aportacion que se registrd en el primer semestre de 2012, las
existencias volvieron a contribuir de forma negativa al crecimiento en el tercer trimestre de 2012. Sin
embargo, como el ritmo de acumulacién de existencias puede haberse ajustado ya, en gran medida, a la
desaceleracion economica, se prevé que la contribucion de esta variable al crecimiento sea proxima a
cero (o ligeramente negativa) en los préximos trimestres.

Los sustanciales aumentos netos observados en las existencias desde mediados de 2011 (que suponen el
0,9% del PIB en el segundo trimestre de ese afio) fueron en parte voluntarios, ya que las empresas adop-
taron medidas para reponer sus niveles de existencias tras haberlos reducido en exceso a raiz de la rece-
sion de 2008 y 2009, y en parte involuntarios, debido al marcado deterioro de las perspectivas de nego-
cio y al endurecimiento de las condiciones de financiacion en algunos paises en el verano de 2011. En
este contexto, las empresas revisaron en unos pocos meses sus objetivos en relacion con las existencias.
Se considerd que los niveles de existencias de productos terminados en las manufacturas y en el comercio
al por menor, que las encuestas de opinidn de la Comisién Europea estimaban reducidos a comienzos de
2011, habian vuelto a situarse proximos a niveles histéricos en el otofio de ese afio, niveles donde se han
mantenido. Las encuestas PMI también empezaron a mostrar una desacumulacion acelerada (o una re-
posicion mas lenta) desde mediados de 2011, ten-
dencia que ha continuado, salvo por una breve in- . o . ,

- . Grafico 54 Variacion de existencias en la zona
terrupcion en la primavera de 2012. Acausa de esta | 5T
evolucion, las contribuciones de las existencias al
crecimiento fueron significativamente negativas,  (mm de euros; indice de difusion)

cifrandose en —0,3, y —0,5 puntos porcentuales en —  Cuentas nacionales (escala izquierda)
el tercer y cuarto trimestres de 2011, respectiva- - PMI (escala derecha)
mente, y en -0,2 puntos porcentuales adicionales, 53
P . . 52
en términos acumulados, en los tres primeros tri- =
mestres de 2012 (véase grafico 54). 50
49
iy . . . | 48
Como la desacumulacion de existencias a mediados 3 47
de 2012 era significativa (alrededor de 8 mm de eu- ’\ 46
. . ., 4

ros al trimestre o el 0,4% del PIB), la contribucién 42
de las existencias al crecimiento podria ser cercana 43
a cero o ligeramente negativa en el corto plazo. Una " ‘ ﬁ

contribucion ligeramente negativa seria coherente 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

con la evidencia reciente del PMI de octubre y no- ¢ o oo vanit Eurostaty calculos del BCE.

viembre que indica un aumento del ritmo de desa- Nota: Cuentas nacionales: variacién de existencias, en términos
" . ) . nominales. PMI: media de las existencias de bienes intermedios y de

cumulacién. Sin embargo, los niveles de existen- productos terminados en las manufacturas y de las existencias del

. ., comercio minorista.
cias a lo largo de la cadena de produccién, que son
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bastante bajos, han reducido probablemente el margen para que se produzca una desacumulacion de exis-
tencias mas pronunciada en la coyuntura actual, si bien la evidencia anecdética sugiere que en algunos
sectores existe un exceso de existencias (por ejemplo, en el sector del automavil y en la construccidn).

COMERCIO EXTERIOR Grafico 55 Importaciones y exportaciones

En un contexto de desaceleracion de la actividad

econodmica en la zona del euro y a escala mundial,

el comercio de la zona se moderd en el tercer tri-

mestre de 2012. Las exportaciones y las importa- - ﬁ;’;ﬁ‘fgﬁ:&g’gg&fﬁgfj‘jg'rzgere‘:ha)

ciones de bienes y servicios aumentaron un 0,9%y === Exportaciones (escala izquierda)

un 0,2%, en tasa intertrimestral, respectivamente 10 10

(véase grafico 55). Esta evolucién tuvo como con- 8

secuencia una contribucion positiva de 0,3 puntos 6
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Desde una perspectiva de largo plazo, desde me-
diados de 2010 el comercio exterior ha contribuj- ~ Fuentes: Eurostaty BCE.
do de forma sostenida y significativa al creci-
miento del PIB real de la zona del euro, ya que las exportaciones han superado las importaciones. Este
hecho refleja, principalmente, el diferencial de crecimiento negativo entre la zona del euro y sus prin-
cipales socios comerciales, asi como la depreciacién efectiva real del tipo de cambio del euro durante
este periodo. Como resultado, las importaciones de la zona del euro en porcentaje del PIB han caido
ligeramente por detras de las exportaciones en porcentaje del PIB, mientras que anteriormente las dos
variables se movian a la par de manera bastante cercana. En concreto, la debilidad de la inversion, cuya
produccién es muy intensiva en importaciones, y, en menor medida, el consumo privado de bienes
explican el moderado crecimiento de las importaciones observado desde la recesion de 2008 y 2009. Al
mismo tiempo, la solidez de la demanda exterior de la zona del euro en el periodo transcurrido hasta
finales de 2011 proporcion6 un cierto apoyo al crecimiento de las importaciones, ya que una parte
considerable de las importaciones se utiliza en la produccion de las exportaciones. No obstante, este
apoyo solo compenso en parte la presion a la baja sobre el crecimiento de las exportaciones derivada
de la debilidad de la demanda interna de la zona del euro. En el medio plazo, a medida que se recuperen
lainversion y el consumo privado de la zona del euro, se prevé que el crecimiento de las importaciones
recupere su fortaleza y es probable que el comercio exterior neto contribuya al PIB real de la zona del
euro en menor medida que en los dos Gltimos afios.

Las perspectivas a corto plazo para el comercio de la zona del euro siguen estando sujetas a una elevada
incertidumbre. El clima relativo a las perspectivas de las exportaciones parece estar estabilizandose en
cierta medida, y los indicadores de opinién —como los niveles de las carteras de pedidos exteriores
proporcionados por la Comision Europea y el PMI de nuevos pedidos exteriores— estan mejorando
marginalmente en noviembre de 2012. Sin embargo, el reducido nivel de estos indicadores continta
apuntando a unas perspectivas a corto plazo bastante fragiles para las exportaciones de la zona del euro.
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Pese a ello, se espera que una moderada recuperacion de la economia mundial en los préximos meses
favorezca las exportaciones. Las perspectivas a corto plazo de las importaciones siguen viéndose ate-
nuadas por la debilidad del dinamismo subyacente del crecimiento en la zona del euro. Ello dard lugar a
que la contribucién del comercio exterior neto al crecimiento del PIB sea ligeramente positiva a finales
de 2012 y principios de 2013.

4.2 PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

Si se analiza el lado de las cuentas nacionales correspondiente a la produccién, el valor afiadido total cayo6
por cuarto trimestre consecutivo, registrando un descenso del 0,1% en el tercer trimestre de 2012. La
evolucion ha sido marcadamente diferente entre las distintas ramas desde que terming la recesion. En el
tercer trimestre de 2012, el valor afiadido de la industria (excluida la construccién) seguia situandose casi
un 7% por debajo del maximo anterior a la recesion. Por el contrario, el valor afiadido de los servicios se
mantuvo préximo al maximo mencionado. El valor afiadido de la construccion continu6 disminuyendo, y
se situo casi un 19% por debajo de los niveles anteriores a la recesion en el segundo trimestre de 2012.
Los indicadores de corto plazo apuntan a un nuevo descenso en el cuarto trimestre de 2012.

INDUSTRIA EXCLUIDA LA CONSTRUCCION

El valor afiadido de la industria, excluida la construccidn, se redujo un 0,3%, en tasa intertrimestral, en
el tercer trimestre de 2012, frente al crecimiento nulo observado en el segundo trimestre. En cambio, la
produccion aumento en el tercer trimestre, tras el descenso registrado en el trimestre anterior (véase

Grafico 56 Crecimiento de la produccion Grafico 57 Produccion industrial,

industrial y contribuciones confianza industrial y PMI de produccion
de las manufacturas

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

1) Tasas de variacion intertrimestral.
2) Saldos netos.
3) PMI; desviaciones con respecto al valor 50.
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grafico 56). Este aumento de la produccion estuvo determinado por la evolucién de la rama de bienes
de equipo y, en menor medida, la de bienes de consumo. Los datos de las encuestas de la Comisidn
Europea indican, sin embargo, que el debilitamiento de la demanda sigui6 teniendo un impacto negativo
sobre la produccion en el periodo de tres meses transcurrido hasta octubre.

De cara al futuro, los indicadores de corto plazo sugieren una débil actividad en la industria durante el
cuarto trimestre de 2012. Aunque el indicador de confianza industrial de la Comisién Europea aumen-
t6 entre octubre y noviembre, se mantiene en el mismo nivel registrado en el tercer trimestre (véase
gréfico 57). El indice PMI de produccion de las manufacturas también es coherente con la atonia obser-
vada en el Gltimo trimestre del afio, pues sigue estando por debajo 50, el umbral teérico de expansion.
En la encuesta Markit sobre la valoracion de las carteras de pedidos de las empresas, disponible hasta
noviembre de 2012, se observa una evolucion negativa similar.

CONSTRUCCION

En el tercer trimestre de 2012, el valor afiadido de la construccidn registrd un crecimiento negativo por
sexto trimestre consecutivo. Durante este periodo, el nivel del valor afiadido ha caido mas de un 4 %. Los
indicadores adelantados de corto plazo disponibles apuntan al mantenimiento de una débil evolucion en
los proximos meses, lo que confirma la falta de dinamismo de este sector. Los datos mensuales sobre la
produccion de la construccion muestran una caida intermensual del 1,4 % en septiembre, lo que implica
un comienzo desfavorable para el cuarto trimestre. Ademas, en octubre, el indice PMI de produccion de
la construccion continu6 situandose en un nivel muy inferior a 50, sefialando asi una contraccion de la
actividad. Al mismo tiempo, el indicador de confianza de la construccion de la Comisién Europea se
redujo en los dos primeros meses del cuarto trimestre, hasta situarse en su nivel méas bajo desde el minimo
registrado en la primavera de 2009. Por Gltimo, el nimero de visados de obra nueva concedidos en la
zona del euro, que esta significativamente por debajo de su media de largo plazo, cay6 en el periodo de
tres meses hasta julio de 2012, situdndose casi un 1% por debajo de su nivel de hace un afio.

SERVICIOS

El valor afiadido del sector servicios se estanco, en términos intertrimestarles, tanto en el segundo como
en el tercer trimestre de 2012. Entre el tercer trimestre de 2009 y el tercer trimestre de 2012 (es decir, el
periodo posterior al final de la recesion), el crecimiento medio intertrimestral de los servicios fue con-
siderablemente mas bajo que el de la industria, excluida la construccion. Los Gltimos datos sugieren una
mejora relativa de los servicios de mercado, donde el valor afiadido se estabilizo en el tercer trimestre,
tras haberse contraido en los dos primeros trimestres del afio, mientras que los servicios de no mercado
(incluida la administracion publica, la educacién, la sanidad y los servicios sociales) disminuyeron un
0,2%, en tasa intertrimestral.

De cara al futuro, las encuestas sefialan una nueva contraccion de la actividad en el sector servicios en
el altimo trimestre de 2012. El nivel medio del indice PMI de actividad de los servicios en los dos pri-
meros meses del cuarto trimestre de 2012 se situd, incluso mas que en el tercer trimestre, por debajo del
umbral teérico de 50 de crecimiento nulo. El indicador de confianza de los servicios de la Comisién
Europea presenta un panorama similar al del PMI.

4.3 MERCADO DE TRABAJO

La situacion del mercado de trabajo de la zona del euro ha seguido deteriorandose en los tltimos trimes-
tres, debido al bajo nivel de actividad econdmica. EI empleo ha continuado contrayéndose y la tasa de
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Cuadro 9 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 2012 2012 2010 2011 2011 2012 2012
‘ v 1 1 ‘ v 1 1
Total de la economia -05 03 -03 -0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,1 -0,3
Del cual:
Agricultura y pesca -1,1 -2,2 -0,9 0,0 0,5 -0,5 -2,1 -0,3 -0,3 -0,2
Industria -3,2 -1,0 -08 -0,7 -0,5 -1,5 -0,8 -1,1 -0,1 -1,1
Excluida construccion -2,8 0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,3 0,9 -0,4 0,2 -0,6
Construccion -39 -39 -18 -1,5 -0,6 -3,9 -4,1 -2,7 -0,5 -2,2
Servicios 0,3 08 -01 -0,2 0,2 0,6 0,7 -0,1 -0,1 -0,1
Comercio y transporte -0,7 06 -04 -0,3 0,2 -0,3 0,3 -0,7 -0,4 0,1
Informacién y comunicaciones -1,3 1,8 0,6 0,7 0,6 -0,7 18 0,6 08 0,3
Actividades financieras y de seguros -0,8 -0,2 0,0 0,0 -0,9 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 -15
Actividades inmobiliarias -0,4 3,0 24 -1,2 0,7 0,6 35 1,0 -1,4 11
Actividades profesionales 1,7 2,6 0,3 -0,6 0,7 2,4 2,7 04 -0,6 0,2
Administracion publica 1,0 01 -02 -0,1 0,1 11 0,1 0,1 03 -0,2
Otros servicios? 0,9 0,2 0,2 0,6 -0,4 0,6 -0,1 0,0 0,7 -1,1

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

paro ha aumentado hasta alcanzar niveles histéricamente elevados, como consecuencia de los ajustes
laborales que se estan llevando a cabo en varios paises de la zona del euro. Los indicadores adelantados,
como los basados en las encuestas de opinion, se han deteriorado aln mas en los Gltimos meses. En el
recuadro 5 se compara la evolucion del mercado de trabajo desde 2008 con la de ciclos previos y crisis
financieras sistémicas en los paises de la OCDE.

El total de horas trabajadas disminuyé un 0,3% en el segundo trimestre de 2012, continuando con el
declive observado en los dos trimestres precedentes. A nivel sectorial, las horas trabajadas registraron
un fuerte descenso en la construccidn, mientras que las caidas en la industria (excluida la construccion)
y los servicios fueron menos pronunciadas.

El empleo registrado se mantuvo estabilizado en el segundo trimestre de 2012, tras experimentar una
reduccion durante tres trimestres consecutivos. El empleo descendi6 en la industria, y aumento ligera-
mente en el sector servicios, sobre todo en las actividades inmobiliarias y profesionales (véase cuadro 9).

Las encuestas sugieren que es probable que la creacion de empleo se haya deteriorado en el tercer tri-
mestre y a comienzos del cuarto trimestre de 2012, debido a la falta de dinamismo de la actividad eco-
némica en la zona del euro. Concretamente, el PMI compuesto de la zona del euro relativo a las expec-
tativas de creacion de empleo (que comprende tanto las manufacturas como los servicios) se mantuvo
por debajo del umbral de expansidn en el tercer trimestre de 2012, asi como en los dos primeros meses
del cuarto trimestre. Las encuestas de opinidn de la Comision Europea muestran expectativas similares
(véase gréfico 58).

El crecimiento interanual de la productividad del trabajo por persona ocupada, que ha venido disminu-
yendo en los dos ultimos afios, continud desacelerandose, hasta situarse en el 0,2% en el segundo tri-
mestre de 2012. En la productividad por hora trabajada se observa una desaceleracion similar (véase
grafico 59). Se prevé que el crecimiento de la productividad en el tercer y cuarto trimestres de 2012
mantenga su debilidad, como consecuencia de la atonia de la actividad econdmica.
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Grafico 58 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.

La tasa de desempleo siguié aumentando y, en octubre de 2012, se situd en el 11,7 %. Con este Gltimo
aumento, la tasa de paro se ha incrementado 1,8 puntos porcentuales desde abril de 2011, mes en que
empez6 a crecer (véase grafico 60). La falta de creacion de empleo, acompafiada de los resultados poco
favorables de las encuestas, sugiere una nueva subida del paro en el corto plazo.

Grafico 59 Productividad del trabajo por Grafico 60 Desempleo

persona ocupada

(tasas de variacion interanual) (datos mensuales desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.
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Recuadro 5

EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE TRABAJO EN UN CONTEXTO HISTORICO

La crisis financiera y la recesion posterior han tenido un importante efecto negativo en el mercado
de trabajo de la zona del euro y las perspectivas siguen fragiles. En este recuadro se compara la evo-
lucion del mercado de trabajo desde 2008 con la observada en ciclos anteriores y durante otras crisis
financieras sistémicas de los paises de la OCDE, y se muestra que los ajustes realizados en este
mercado desde esa fecha han sido mas lentos que en los ciclos normales, pero menos negativos que
en recesiones anteriores asociadas a crisis financieras. No obstante, la reintensificacion de la rece-
sién econdmica y las débiles perspectivas plantean dudas sobre la evolucion del mercado de trabajo
en los proximos meses.

Evolucion del mercado de trabajo en la zona del euro
La crisis financiera y la posterior recesion han tenido un importante efecto negativo en la evolucion

economica de la zona del euro. La actividad se ha visto afectada gravemente, observandose una
acusada contraccion del PIB real, coherente con la evidencia relativa a crisis financieras sistémicas

Grafico A PIB, empleo y tasa de desempleo Grafico B Empleo

en la zona del euro

(indice: 1 2008 = 100; en porcentaje de la poblacion activa) (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
— PIB = Zona del euro (ciclo actual)
..... Empleo seses Ciclo «medio»
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: T representa el nivel maximo del PIB antes de las recesiones
y los datos comprenden un periodo comprendido entre ocho trimes-
tres antes de un maximo (T-8) y 24 trimestres después (T+24). El
rango del ciclo para las recesiones de los paises de la OCDE se
calcula como el cuartil superior menos el cuartil inferior de la evo-
lucién durante todas las recesiones de los paises de la OCDE desde
1970. La curva correspondiente al ciclo «<medio» muestra la evolu-
cién media durante todas las recesiones de los paises de la OCDE
que no se consideran crisis sistémicas. La curva correspondiente a
las crisis sistémicas es la evolucion media durante las anteriores
cinco graves crisis financieras experimentadas desde 1970, que se
produjeron en Espafia, Finlandia, Suecia, Noruega y Japén.
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anteriorest. Las crisis financieras estan asociadas habitualmente a procesos de ajuste mas duros y pro-
longados, en parte porque estos episodios suelen ir precedidos de periodos de expansion econémica
que conllevan la acumulacion de importantes desequilibrios. El saneamiento de los balances del sector
publico y del sector privados requiere con frecuencia acusados ajustes que tardan tiempo en comple-
tarse, especialmente si se ven lastrados por rigideces nominales y por los marcos institucionales.

En las fases iniciales de la crisis actual, el ajuste del empleo fue relativamente moderado, debido
sobre todo a un marcado ajuste de las horas trabajadas y al atesoramiento de la mano de obra que ello
supuso. Sin embargo, desde el comienzo de la crisis en 2008, el empleo total en la zona del euro se
ha reducido en mas de 4 millones de trabajadores y el desempleo se ha elevado por encima del 11,5%
(véase grafico A). Esta evolucion observada en la zona del euro en su conjunto enmascara el hecho
de que los ajustes en el mercado de trabajo han variado notablemente de un pais a otro?.

El ajuste actual en el mercado de trabajo comparado con el llevado a cabo en crisis
sistémicas anteriores®

Si bien el empleo en la zona del euro ha evolucionado peor a partir de 2008 que en el promedio de
los ciclos anteriores, no se ha contraido tanto como en las crisis sistémicas registradas anteriormente
en las economias de la OCDE. En los ciclos previos, el empleo se recuperd, en promedio, aproxima-
damente tres afios después del méximo anterior observado en el PIB, frente al periodo medio de re-
cuperacion de cinco afios correspondiente a las crisis sistémicas (véase grafico B). El comportamiento
del empleo en la crisis financiera actual, que ha sido relativamente mejor, puede deberse a diversas
medidas en apoyo del empleo adoptadas en un etapa inicial de la crisis*. Sin embargo, como conse-
cuencia de la debilidad de la recuperacion y del deterioro posterior resultante de la crisis de la deuda
soberana en la zona del euro, el empleo ha vuelto a descender recientemente.

Las tasas de actividad de la poblacion han resistido relativamente bien y se mantienen en linea con
los niveles observados durante los ciclos «medios», mientras que la experiencia de las crisis sisté-
micas anteriores sugiere, por lo general, caidas mas significativas en la tasa de actividad (véase
grafico C). Concretamente, las tasas de actividad de las mujeres y de los trabajadores de mas edad
han evolucionado de manera mas favorable que en crisis previas, compensando los efectos negati-
vos sobre las tasas de actividad de los trabajadores con edades comprendidas entre los 25 y los 54
y, en particular, de los trabajadores jovenes. Es probable que esta evolucion refleje, en parte, refor-
mas anteriores encaminadas a aumentar la integracion laboral de las mujeres y los efectos de «tra-
bajador adicional» derivados de un incremento de las necesidades financieras de los hogares en el
periodo posterior a la crisis financiera. Por Gltimo, cabe la posibilidad de que las reformas de las
pensiones llevadas a cabo previamente hayan respaldado la participacion de los trabajadores de
mas edad, al aumentar la edad legal de jubilacion y hacer que la jubilacién anticipada resultara
menos atractiva®.

1 Véase C. M. Reinhart y K. S. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, Princeton, 2009.

2 Véase también el Structural Issues Report del BCE publicado en 2012 y titulado «Euro area labour markets and the crisis», 2012.

3 Antes de la actual crisis financiera se han registrado cinco crisis bancarias sistémicas en las economias avanzadas: Espafia a finales de los
afios setenta, Noruega a finales de los ochenta, Finlandia y Suecia a principios de los noventa y Japén durante la década de los noventa.
Para una definicion de crisis sistémica, véase L. Laeven y F. Valencia, «Systemic Banking Crises: A New Database», Working Paper Series
n.° 08/224, FMI, 2008. VVéanse también «What happens during recessions, crunches and busts?», Working Paper Series n.° 08/274, FMI,
2008 y Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, abril de 2009

4 Véase también el articulo titulado «Ajustes de los mercados de trabajo a la recesion de la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, julio de 2010.

5 El Structural Issues Report del BCE publicado en 2012 y titulado «Euro area labour markets and the crisis» concluye que este cambio en la
composicion del empleo puede explicar parte del limitado ajuste salarial observado en el periodo posterior a la crisis.
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Grafico C Participacion de la poblacion activa Grafico D Tasa de desempleo
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Véase la nota del gréfico B. Nota: Véanse las notas del gréfico B.

Ademas, la tasa de paro de la zona del euro ha aumentado notablemente, pasando de alrededor de un
8% en 2008 a cerca del 12% en los Gltimos meses. Aunque es habitual que en una crisis financiera
se registre un importante aumento del desempleo, el grafico D muestra que el crecimiento del paro
ha seguido siendo hasta el momento menor que en crisis sistémicas anteriores, como consecuencia de
las tendencias relativamente menos adversas del empleo. Sin embargo, como la tasa de desempleo de la
zona del euro era muy elevada antes de la crisis, se sigue manteniendo por encima del nivel observado
en anteriores episodios de crisis. La experiencia adquirida en las crisis previas sugiere que la tasa de
paro se mantendra durante algin tiempo considerablemente por encima de los niveles observados
antes de la crisis (véase grafico D).

Este recuadro se centra en la evolucion del mercado de trabajo en la zona del euro en su conjunto. No
obstante, el ajuste ha variado notablemente de un pais a otro, como consecuencia de las diferencias en
la flexibilidad laboral y en los marcos institucionales, asi como de la medida en que han avanzado las
reformas estructurales. De cara al futuro, la reintensificacion de la recesion econémica plantea dudas
sobre la evolucion futura del mercado de trabajo, que también dependera de forma crucial del grado en
que el marco institucional favorezca ajustes flexibles de los salarios y el empleo. En resumen, las
reformas adicionales para mejorar la flexibilidad del mercado de trabajo ayudaran a reducir el riesgo
de que el reciente crecimiento del paro pueda dar lugar a un aumento del desempleo estructural.

4.4 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los indicadores de opinion y las estadisticas disponibles contindan mostrando una persistente debili-
dad de la actividad econémica en el dltimo trimestre del afio, aunque més recientemente algunos indi-
cadores se han estabilizado en niveles reducidos y la confianza de los mercados financieros ha seguido
mejorando. En el corto plazo, se prevé que la atonia de la actividad se mantenga el préximo afio, como
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consecuencia del impacto negativo de la debilidad de la confianza de consumidores e inversores y de
la contencion de la demanda exterior sobre la demanda interna. Mas adelante en 2013 se deberia regis-
trar una recuperacion gradual a medida que el tono acomodaticio de la politica monetaria y la mejora
significativa de la confianza de los mercados financieros hagan sentir sus efectos en la demanda interna
privada, y el fortalecimiento de la demanda exterior deberia apoyar también el crecimiento de las ex-
portaciones.

Esta valoracion queda reflejada en las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2012, que prevén que el crecimiento interanual del PIB real se sitde en un
intervalo comprendido entre el 0,6 % y el 0,4 % en 2012, entre el -0,9% y el 0,3% en 2013 y entre el
0,2% y el 2,2% en 2014. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los
expertos del BCE, los intervalos correspondientes a 2012 y 2013 se han revisado a la baja.

Los riesgos en torno a las perspectivas econdmicas de la zona del euro siguen siendo a la baja. Estos
riesgos estan relacionados, principalmente, con la incertidumbre relativa a la resolucion de los proble-
mas de deuda soberana y de gobernanza de la zona del euro, y a que las cuestiones geopoliticas y las
decisiones de politica fiscal en Estados Unidos posiblemente tengan un efecto moderador sobre las ex-
pectativas durante mas tiempo que el que se supone actualmente y retrasen adicionalmente la recupera-
cion de la inversion privada, el empleo y el consumo.
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

SegUn las previsiones econémicas de otofio de 2012 de la Comisién Europea, se estan realizando im-
portantes avances en la reduccion de los desequilibrios presupuestarios en la zona del euro, como
muestra el hecho de que se prevé que el déficit de las Administraciones Publicas descienda de forma
acusada, desde el 4,1% del PIB en 2011 hasta el 3,3% del PIB en 2012. Se esperan nuevas mejoras en
2013 y —en menor medida— en 2014. Al mismo tiempo, se prevé que la ratio de deuda de las Adminis-
traciones Publicas supere el 90% del PIB en 2012 y se sitte en el 94,3% del PIB en 2014. Se precisaran
nuevos ajustes fiscales para eliminar los déficits excesivos en algunos paises y, mas en general, para
aproximar las ratios de deuda puablica al valor de referencia, en cumplimiento estricto de todos los
compromisos adquiridos en virtud del marco de gobernanza reforzado.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN 2012

Segun las previsiones econdmicas de otofio de 2012 de la Comision Europea, se estan realizando impor-
tantes avances en la reduccion de los desequilibrios presupuestarios de la zona del euro. Se prevé que el
déficit presupuestario de las Administraciones Publicas del conjunto de la zona pase del 4,1% del PIB
en 2011 al 3,3% del PIB en 2012 (véanse cuadro 10 y grafico 61). Esta disminucion del déficit presu-
puestario queda plenamente explicada por la subida de 0,8 puntos porcentuales registrada en los ingre-
sos publicos en relacion con el PIB, hasta alcanzar el 46,2% del PIB, mientras que se espera que el
gasto en relacién con el PIB se haya mantenido sin cambios en el 49,5% del PIB (véanse cuadro 10 y
gréafico 62). Se prevé que la deuda de las Administraciones Publicas en relacién con el PIB de la zona
del euro haya aumentado 4,8 puntos porcentuales, hasta el 92,9 %, en 2012. Este incremento refleja un
ajuste déficit-deuda positivo y el denominado efecto de bola de nieve (el efecto sobre el incremento de
la deuda de un diferencial positivo entre el tipo de interés nominal y la tasa de crecimiento), mientras
que la contribucidn positiva del déficit primario se pronostica que sea muy reducida.

Se prevé que el déficit continte cayendo y que el déficit de las Administraciones Publicas en relacion
con el PIB del conjunto de la zona del euro descienda hasta el 2,6 % del PIB en 2013 y algo mas, hasta
el 2,5% del PIB, en 2014. Esta prevision se debe, a su vez, al aumento esperado de la ratio de ingresos,
hasta el 46,6 % del PIB, y al retroceso de la ratio de gasto, hasta el 49,1% del PIB, a finales de 2014. Al
mismo tiempo, se vaticina que el crecimiento de la deuda de las Administraciones Publicas en relacion
con el PIB de la zona del euro se desacelere en 2013, como muestra la subida esperada de 1,6 puntos
porcentuales, hasta el 94,5% del PIB, en 2013, y que se invierta esta trayectoria en 2014, como conse-
cuencia del efecto moderador del incremento gradual de los superavits primarios sobre la deuda.

Cuadro 10 Evolucion de las finanzas publicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB, Administraciones PUblicas)

\ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
a. Ingresos totales 45,0 44,9 44,8 45,4 46,2 46,8 46,6
b. Gastos totales 47,1 51,2 51,0 49,5 49,5 49,4 49,1

De los cuales:

c. Gasto por intereses 3,0 29 2,8 3,0 31 32 33
d. Gasto primario (b - c) 44,1 48,4 48,1 46,5 46,4 46,2 45,8
Saldo presupuestario (a - b) -2,1 -6,3 -6,2 -4,1 -3,3 -2,6 -2,5
Saldo presupuestario primario (a - d) 0,9 -3,5 -3,4 -1,1 -0,2 0,6 0,8
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -3,0 -4,6 -5,1 -3,4 -2,2 -1,3 -1,6
Deuda bruta 70,2 80,0 85,6 88,1 92,9 94,5 94,3
Pro memoria: PIB real
(tasa de variacion interanual) 0,4 -4.4 2,0 14 -0,4 0,1 14

Fuentes: Previsiones econémicas de otofio de 2012 de la Comision Europea y célculos del BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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Grafico 61 Determinantes de la evolucion presupuestaria de la zona del euro

(en porcentaje del PIB; tasas de variacion)

a) Crecimiento del PIB real y variacion interanual b) Variaciones interanuales del saldo ajustado de ciclo

del saldo presupuestario y del componente ciclico del saldo observado
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Fuentes: Previsiones econdémicas de otofio de 2012 de la Comision Europea y célculos del BCE. Los datos se refieren a las Administraciones
Publicas.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS Y PLANES EN ALGUNOS PAiSES

La correccion de los déficits excesivos también atestigua el avance general logrado en la reduccion de los
desequilibrios presupuestarios de la zona del euro. El 4 de diciembre, el Consejo Ecofin derog6 el procedi-
miento de déficit excesivo (PDE) de Malta, tras haber derogado el de Alemania en junio®. Ademas, segun las
previsiones econdmicas de otofio de 2012 de la Comision Europea, Italia corregira su déficit excesivo en el
plazo de 2012 establecido en el PDE, los Paises Bajos y Austria en 2013 y Portugal en 2014. Al mismo tiem-
po, a pesar de la consolidacion fiscal y en un contexto de crecimiento débil y —en algunos casos— negativo
(véase también el gréafico 61), persisten las dificultades para lograr, en una serie de paises, los objetivos
presupuestarios nominales y una correccion oportuna y sostenible de los déficits excesivos en los plazos
acordados. A este respecto, las previsiones econdmicas de otofio de 2012 de la Comision Europea muestran
riesgos que afectan a la correccion de los déficits excesivos en Bélgica y Chipre en los plazos establecidos
en los PDE. Se prevé que los riesgos que afectan a la correccion de los déficits excesivos en los plazos acor-
dados para 2013 también persistiran en Francia, Esloveniay, en menor medida, Eslovaquia. Finalmente, y de
acuerdo con las politicas aplicadas actualmente, se prevé que Espafia registre un déficit superior al valor de
referencia del 3% del PIB al cumplirse el plazo de 2014 establecido en su procedimiento de déficit excesivo.

En este contexto de perturbaciones negativas inesperadas en términos de evolucion del crecimiento y de
las correspondientes dificultades para cumplir los plazos de los PDE, los dias 10 de julio y 9 de octubre,
respectivamente, el Consejo Ecofin concedio6 a Espafia? y a Portugal® una ampliacién de un afio, hasta
2014, para cumplir los plazos de sus PDE. El 13 de noviembre, el Eurogrupo refrendé una solicitud de

1 Todos los paises dela zona del euro, salvo Alemania, Estonia, Luxemburgo, Malta y Finlandia estan sujetos actualmente a la decision del Consejo
Ecofin sobre la existencias de un déficit excesivo.

2 Para mas informacion, véase la Recomendacion del Consejo encaminada a poner fin a la situacion de deficit excesivo en Espafia, disponible en el
sitio web de la Comisién http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/30_edps/126-07_council/2012-07-10_es_126-7_
council_en.pdf.

3 Para més informacion, véase la recomendacion del Consejo encaminada a poner fin a la situacion de deficit excesivo en Portugal, disponible en el
sitio web de la Comisidat http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/30_edps/126-07_council/2012-10-09_pt_126-7_
council_en.pdf.
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Grafico 62 Estadisticas trimestrales de las finanzas publicas y proyecciones para la zona del euro
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Fuentes: Los datos se refieren al sector de Administraciones Publicas. Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat, y previsio-
nes econémicas de otofio de 2012 de la Comision Europea.

Notas: Los gréaficos muestran la evolucion de los ingresos y los gastos totales en términos de sumas méviles de cuatro trimestres para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 2007 y el segundo trimestre de 2012, mas las previsiones anuales para 2012, 2013 y 2014 obtenidas
de las previsiones econémicas de otofio de 2012 de la Comision Europea.

las autoridades griegas para conceder a Grecia una ampliacion de dos afios (hasta 2016) con el fin de
lograr el objetivo de déficit primario del 4,5% del PIB establecido de conformidad con el segundo pro-
grama de ajuste. El 4 de diciembre, el Consejo Ecofin aprob6 para Grecia una ampliacion de dos afios
para cumplir el plazo de su PDE.

A continuacion se presenta un breve andlisis de la reciente evolucion de las finanzas publicas en los
paises mas grandes de la zona del euro, en los paises acogidos al programa de la UE y el FMI y en Chipre.

En Alemania, segun los datos de caja, los ingresos por impuestos directos, en particular, han seguido
creciendo con mas intensidad de lo esperado en los Gltimos meses. Asi pues, Alemania podria estar
proxima a lograr un presupuesto casi equilibrado en términos nominales ya en 2012. El 23 de noviembre,
el Parlamento aleman aprobo el presupuesto para 2013, que no contiene ninguna medida fiscal impor-
tante que afecte a las perspectivas de las finanzas publicas.

En Francia se est4 debatiendo actualmente en el Parlamento el Proyecto de Ley de Presupuestos. El
Gobierno prevé reducir el déficit de las Administraciones Publicas desde el nivel estimado en estos
momentos del 4,5% del PIB en 2012 hasta el 3% del PIB en 2013 para cumplir los plazos del PDE. La
consolidacion fiscal depende, principalmente, de subidas impositivas equivalentes a aproximadamente
el 1,2% del PIB. El 6 de noviembre de 2012, el Gobierno francés anunci6 varias medidas para apoyar
la competitividad de la economia francesa. La medida fundamental es una deduccidn fiscal permanente
para las empresas, que asciende al 1% del PIB anual, y que cubre tres afios (2014-2016). Se espera que
el impacto presupuestario de esta medida sea nulo, ya que la caida de ingresos derivada de esta deduc-
cion fiscal se financiara a través de un aumento de los tipos del IVA (a partir de enero de 2014), de
cambios en el entorno impositivo y de una reduccion del gasto publico.
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En Italia, el 9 de octubre el Gobierno adopto la denominada Ley de Estabilidad —que se supone que sera
casi neutral en términos presupuestarios— para el periodo 2013-2015. Durante la tramitacion parlamen-
taria de esta Ley se han introducido, y puede que se sigan introduciendo, enmiendas. El incremento de 2
puntos porcentuales tanto en el tipo intermedio (10%) como en el tipo general (21%) que se habia pre-
visto anteriormente no se aplicara ahora. Solo aumentara el tipo mas alto —en solo un punto porcentual—
hasta el 22% a partir de julio de 2013. La Ley de Estabilidad también prevé deducciones impositivas
adicionales, asi como recortes del gasto, incluso en las areas de administracion local y sanidad.

En Espafia, en los primeros nueve meses del afio —y si se excluye la recapitalizacion bancaria— el
saldo de las Administraciones Publicas era solo moderadamente mas bajo que en el mismo periodo de
2011. El gasto publico no destinado al pago de intereses y a prestaciones sociales ha caido de forma
acusada, pero su impacto en el saldo publico se ha visto hasta la fecha contrarrestado en gran medida
por el descenso de la recaudacion tributaria y el aumento del gasto destinado al pago de intereses de la
deuda y a prestaciones sociales. Se espera que el saldo publico caiga de manera mas pronunciada en el
altimo trimestre, cuando el grueso de los cambios en la fiscalidad de la Administracion Central, las re-
formas en la sanidad y la educacion adoptadas en abril y la supresion de la paga extra de Navidad de los
empleados publicos tengan mayor impacto sobre las cuentas publicas. Por lo que se refiere a 2013, a
finales de septiembre se present6 ante el Parlamento el Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del
Estado. El proyecto incluye nuevas medidas tributarias (limites a las deducciones del impuesto de so-
ciedades, gravamen sobre los premios de loterias y nuevos impuestos sobre los biocombustibles y el gas
natural) encaminadas a lograr unos ingresos cercanos al 0,5% del PIB, asi como recortes en el gasto de
los ministerios proximos al 0,4 % del PIB. El proyecto de presupuesto también suspendid el recorte de
1 punto porcentual previsto en las cotizaciones a la Seguridad Social, cuyo coste hubiera ascendido a
cerca del 0,25% del PIB. La mayor parte de los Gobiernos de las Comunidades Auténomas han presen-
tado ya sus propuestas de presupuestos para 2013. Todo lo anterior apunta hasta el momento a recortes
del gasto del orden del 4% en total, pero también a unos ingresos mas bajos que lo inicialmente presu-
puestado para este afio.

En Grecia, los ingresos publicos hasta octubre de 2012 estaban muy por debajo de los objetivos del pro-
grama, en parte debido a que la recesion fue mas profunda de lo esperado, pero también a retrasos en la
aplicacion del proceso de reformas. Al mismo tiempo, el Gobierno mantuvo el gasto muy por debajo de
los niveles presupuestados, lo que es consecuencia, en parte, de la baja tasa de utilizacion del presupues-
to destinado a inversion y, en menor medida, refleja la acumulacion de deudas impagadas. En el transcur-
so del mes de noviembre, el Parlamento aprobd el presupuesto para 2013, que especifica detalladamente
el paquete fiscal necesario para lograr los objetivos presupuestarios en 2013-2014. El paquete incluye
medidas que representan aproximadamente el 7,3% del PIB, que, en su mayoria, se aplicaran rapidamen-
te y que se basan principalmente en el gasto. Alrededor de dos tercios de las medidas de gasto afectan a
las pensiones y los salarios, los dos componentes del presupuesto que contribuyeron —mas que ningun
otro componente— a la acumulacion de los desequilibrios después de la crisis de 2009. EI Gobierno grie-
go también estd pensando adoptar, para finales de afio, una reforma global del impuesto sobre la renta
encaminada a ampliar la base tributaria y a revisar la estructura de los tipos impositivos. EI Parlamento
también aprobé una serie de reformas sobre la administracion tributaria y los controles presupuestarios
que, junto, con la racionalizacién de la administracion publica, fortalecera las instituciones tributarias y
la disciplina fiscal de cara al futuro. EI 27 de noviembre, el Eurogrupo y el FMI acordaron un nuevo
objetivo de deuda para Grecia (124 % del PIB en 2020), allanando el camino para el desembolso del si-
guiente tramo de financiacion bajo el programa de la UE y el FMI. El acuerdo consta de una serie de
medidas, que incluyen la recompra de deuda griega, la devolucidn a Grecia de los beneficios obtenidos
con el programa para los mercados de valores, la reduccion de los tipos de interés del instrumento de
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préstamo a Grecia (GLF), una ampliacién de los vencimientos de este instrumento y del Mecanismo
Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF), y el aplazamiento del pago de intereses al MEEF.

En Portugal, la senda de consolidacion fiscal se ha ajustado tras la quinta revision trimestral llevada a
cabo en virtud del programa financiero de la UE y el FMI. Los objetivos de déficit se han revisado al
alza, hasta el 5% del PIB en 2012, el 4,5% del PIB en 2013 y el 2,5% del PIB en 2014. La sexta revi-
sion trimestral 1leg6 a la conclusion de que el programa financiero de la UE y el FMI para Portugal va,
en general, por buen camino. El 27 de noviembre, el Parlamento portugués aprobé el presupuesto para
2013. El presupuesto incluye medidas de consolidacion adicionales que representan alrededor del 3%
del PIB, el grueso del cual proviene de los ingresos.

En Irlanda, los planes de ajuste fiscal a medio plazo se mantienen sin cambios, y se espera cumplir
ampliamente el objetivo presupuestario para 2012. En la actualizacién del plan presupuestario a medio
plazo se detallan planes de ajustes adicionales a partir de 2013, que confirman que un tercio de las me-
didas de consolidacion afectaran a los ingresos y el resto a los gastos. El presupuesto para 2013 se
presentd el 5 de diciembre e incluye medidas que estan en linea con los planes a medio plazo. Ademas,
se preve revertir completamente los importantes excesos registrados en 2012 en el gasto sanitario me-
diante la introduccién de nuevas medias de ahorro en este sector.

En Chipre, los datos de caja mensuales correspondientes a los diez primeros meses apuntan a que la
recaudacion tributaria y los ingresos por las cotizaciones sociales han sido menores de lo esperado. En
noviembre, una mision de la Comision Europea/BCE/ FMI se reunié con las autoridades chipriotas para
debatir los elementos clave del programa de ajuste macroeconémico. Se acordaron avances sobre las
politicas fundamentales para fortalecer las finanzas publicas, restablecer la salud del sistema financiero
y reforzar la competitividad, con el fin de allanar el camino para que la economia retorne al crecimien-
to sostenido y a la estabilidad financiera.

RETOS PARA LA POLITICA FISCAL

Hasta el momento, la respuesta de politica fiscal a la crisis de la deuda soberana ha sido integral en
muchos aspectos, entre ellos se incluye la magnitud de las medidas de consolidacion presupuestaria, con
ajustes estructurales de gran calado sobre todo en los paises de la zona del euro acogidos al programa de
la UE y el FMI. También incluye avances en el fortalecimiento del marco de gobernanza de la UE, asi
como debates sobre la manera de completar la union econémica monetaria progresando en la integra-
cion financiera, fiscal, econémica y politica.

A pesar de los avances realizados, aln persisten importantes desafios en el corto plazo. Ante todo, son
necesarios nuevos esfuerzos para restablecer la sostenibilidad de la deuda a largo plazo. Por ello, es,
esencial mantener el impulso para reducir los desequilibrios presupuestarios. Si bien podria observarse
un deterioro transitorio en el crecimiento derivado de la consolidacién presupuestaria, los ajustes fis-
cales bien disefiados dan lugar a una mejora permanente del saldo estructural y, por lo tanto, a un
efecto favorable en la senda de la deuda en relacion con el PIB (véase recuadro 6). Por consiguiente, el
aplazamiento del necesario ajuste presupuestario no es una alternativa creible a la correccion oportuna
de los desequilibrios fiscales.

Las estrategias presupuestarias deberian, por lo tanto, cumplir estrictamente todos los compromisos
adquiridos en virtud del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y sobre todo en los PDE. Los paises con
dificultades para cumplir los plazos establecidos en los PDE deberan modificar sus presupuestos para
2013, con el fin de acelerar los esfuerzos estructurales que permiten reducir el déficit presupuestario,
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en términos nominales, por debajo del valor de referencia del 3% de manera sostenible en los plazos
acordados. Ciertamente, el cumplimiento de los objetivos presupuestarios nominales acordados supone
un importante ancla para las expectativas relativas a la senda hacia unas finanzas publicas sostenidas.
Al mismo tiempo, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento brinda un margen de maniobra a los paises
sujetos a un periodo de bajo crecimiento inesperadamente prolongado. A pesar de ello, cualquier deci-
sion de conceder una ampliacion de los plazos establecidos en los PDE debe basarse en el objetivo
prioritario de lograr la sostenibilidad de las finanzas publicas sin demora alguna.

Resulta crucial que la confianza de los inversores en la sostenibilidad fiscal no solo esté anclada de
corto a medio plazo, sino también en el largo plazo. Tal claridad de visién mejoraria los cimientos del
crecimiento econémico sostenible en Europa y en la zona del euro. En este sentido y tras el informe
provisional de octubre, el presidente del Consejo Europeo, en colaboracion con los presidentes de la
Comision Europea, del Eurogrupo y del BCE, presentaran ante el Consejo Europeo de 13 y 14 de diciem-
bre una hoja de ruta para profundizar en la UEM. En el nlcleo de esta unién més profunda se encuentra un
nuevo reparto de la soberania fiscal, que proporcionara a la zona del euro la facultad de evitar y corregir
eficazmente politicas insostenibles en cada uno de los paises que la conforman.

EL PAPEL DE LOS MULTIPLICADORES FISCALES EN EL DEBATE ACTUAL SOBRE LA CONSOLIDACION

Desde que comenzo la crisis de la deuda soberana, varios Estados miembros de la UE han adoptado
amplias medidas de consolidacion para restablecer la sostenibilidad de las finanzas publicas y pre-
servar la solvencia soberana. Al mismo tiempo, las previsiones de actividad econdmica de algunos
paises se han revisado reiteradamente a la baja. Algunos consideran que el menor crecimiento es
atribuible principalmente a que los multiplicadores fiscales de corto plazo (esto es, el impacto de las
medidas discrecionales de politica fiscal sobre la produccion) son mas elevados que el valor estandar.
Una opinidn extrema es que es posible que, actualmente, los multiplicadores sean tan elevados que
la consolidacion fiscal podria ser contraproducente, al menos en el corto plazo.

Este debate se ha visto impulsado adicionalmente por el informe del FMI «Perspectivas de la Economia
Mundial»! de octubre de 2012, que sugiere que los multiplicadores fiscales de corto plazo empleados
en la elaboracion de las previsiones de crecimiento para los afios de crisis 2010-2011 se subestimaron
de manera sistematica (y que el valor del multiplicador real posiblemente fuera 1,7 en vez del 0,5
usado en las proyecciones del FMI). Por otro lado, la Comision Europea (CE), en su informe sobre las
previsiones econdmicas de otofio de 20122, recomienda no utilizar anteriores errores de prediccion
como evidencia indirecta del tamafio real del multiplicador de la consolidacion fiscal®. La CE mues-
tra, centrandose Unicamente en la zona del euro, que la correlacion entre los errores de prediccion del
crecimiento y las modificaciones de la orientacion de la politica fiscal se rompe cuando también se
consideran los aumentos de los rendimientos de la deuda soberana. Si se tiene en cuenta este factor, la
evidencia es acorde con la tesis de que los multiplicadores de corto plazo son inferiores a 1, lo que
hasta ahora se ha considerado estandar en la literatura empirica.

1 Véase el enlace en http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/pdf/text.pdf

Véase el recuadro 1.5, titulado «Forecast errors and multiplier uncertainty» en European Economy, Comision Europea, n.° 7/2012.

3 Ademas, los errores de prediccion anteriores también estan asociados a otros factores, como unos precios del petréleo més elevados de lo
esperado y las medidas de consolidacion incorporadas en la prevision fiscal de referencia.
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El informe de la CE también hace referencia a los resultados de las simulaciones realizadas con mo-
delos estructurales de diversas instituciones para determinar si los multiplicadores de corto plazo son
mas elevados en épocas de crisis que en circunstancias normales. Tomando como base su modelo
QUEST, la CE considera que, en circunstancias normales, el multiplicador de corto plazo de una
serie de medidas discrecionales de consolidacion de caracter permanente, y con una composicion
equilibrada, para el agregado de la UE se sitlia en torno a 0,4, pudiendo aumentar a 0,5-0,7 en épocas
de crisis, por ejemplo, en un entorno de saneamiento presupuestario a escala mundial y con tipos de
interés nominales acotados por el limite inferior cero.

Este recuadro complementa el debate y sostiene que el enfoque centrado en los multiplicadores de
corto plazo es demasiado limitado. Aunque es necesario tener en cuenta los efectos a corto plazo de la
consolidacion, lo mas importante es la contribucion de este proceso a la sostenibilidad de las finanzas
publicas a largo plazo. Centrar excesivamente la atencion en el corto plazo podria hacer que se repitan
errores anteriores de politica fiscal, dando lugar a que las ratios de deuda no se estabilicen con la sufi-
ciente rapidez y a que los procesos de ajuste sean mas prolongados y dificiles de lo necesario.

Multiplicadores fiscales basados en el nuevo modelo general para el conjunto de la zona
del euro del BCE

En la siguiente seccion se utiliza el nuevo modelo general para el conjunto de la zona del euro (mode-
lo NAWM) del BCE para examinar, mediante simulaciones basadas en el modelo, la magnitud de los
efectos a corto y largo plazo de la consolidacién presupuestaria en el PIB real haciendo uso de su-
puestos alternativos®. Estas simulaciones no pretenden ofrecer una explicacion cuantitativa exacta
de las medidas de consolidacion fiscal que se han aplicado o que probablemente se apliquen en
paises concretos de la zona del euro, sino identificar los factores clave relevantes para determinar sus
efectos a corto y largo plazo. Para ello, las simulaciones consideran la zona del euro en su conjunto.

Multiplicadores fiscales de corto plazo

En el gréafico A se presentan los multiplicadores de corto plazo del PIB para varios instrumentos
fiscales basados en el gasto y en los ingresos. Los escenarios de consolidacion simulados se refieren
a una modificacion permanente del instrumento fiscal respectivo, con el fin de alcanzar una reduc-
cion gradual (del 90% al 60%) de la deuda publica en relacion con el PIB, en consonancia con el
valor de referencia del Tratado®. En el grafico se aprecia que, en general, la consolidacidn fiscal in-
fluye negativamente en el PIB a corto plazo, observandose que el tamafio de los multiplicadores de
corto plazo varia sensiblemente en los distintos instrumentos fiscales. El efecto negativo es mas
pronunciado en un contexto de credibilidad imperfecta, por ejemplo, si los mercados desconfian
inicialmente del compromiso del Gobierno de aplicar integramente las medidas de consolidacién
anunciadas. Con todo, incluso en este caso, los multiplicadores negativos superiores a 1 son una
excepcion que se circunscribe a recortes del gasto productivo (inversién publica). Ademas, varios
factores pueden servir para reducir los multiplicadores de corto plazo.

4 El andlisis se basa en una version ampliada del modelo NAWM descrito en G. Coenen, P. McAdam y R. Straub, «Tax reform and labour-
market performance in the euro area: a simulation-based analysis using the New Area-Wide Model», Journal of Economic Dynamics and
Control, n.° 32(8), pp. 2543-2583, 2008.

5 La perturbacion de caracter permanente que incide en las finanzas pablicas asciende al 1% del PIB inicial en estado estacionario. El margen
de maniobra presupuestario creado por la consolidacion se utiliza Gnicamente para reducir la deuda publica en los diez primeros afios.
Posteriormente, se permite que los impuestos sobre las rentas del trabajo se ajusten en respuesta a las desviaciones del déficit piblico de su
objetivo a largo plazo (que es acorde con una ratio de deuda del 60% en relacién con el PIB).

BCE

Boletin Mensual
Diciembre 2012

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
de las finanzas
publicas




En primer |ugar, los mu|tip|icad0res de corto Grafico A Multiplicadores de corto plazo del PIB
plazo son mucho méas reducidos en un entorno de
plena credibilidad, como sucede, por ejemplo, si
los mercados estan convencidos de que las medi-
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de la consolidacion. de la prima de
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En segundo lugar, los multiplicadores de corto Notas: Simulaciones basadas en el modelo NAWM. Los multiplica-

p|azo tienden a ser mas reducidos si la disminu- dores de corto plazo corresponden a los efectos sobre el nivel medio
., ) . L. del PIB real durante los dos primeros afios de consolidacion fiscal.

cién a medio plazo de la ratio de deuda publica

en relacion con el PIB esta asociada a un descen-

so de la prima de riesgo soberano (véase el tercer escenario del grafico 1). Este escenario parte del

supuesto de una caida de 30 puntos basicos de la prima de riesgo, acorde, en lineas generales, con

conclusiones anteriores de la literatura®. Esto reduce la carga de la deuda publica y los costes de fi-

nanciacion del sector privado, estimulando asi la inversion privada.

En tercer lugar, los multiplicadores de corto plazo dependen de la composicion de las medidas de
consolidacion. Se considera que las subidas de impuestos y las reducciones de transferencias estan
asociadas a unos multiplicadores de corto plazo mas bajos que los recortes del consumo o de la in-
version publicos (esta Ultima relacionada con el mayor retroceso del PIB real).

El tamafio del multiplicador de corto plazo también es sensible a las caracteristicas estructurales de
la economia, como la proporcidn de hogares con restricciones de liquidez o de crédito. Un mayor
porcentaje de hogares sometidos a este tipo de restricciones se traduce, a igualdad de otros factores,
en unos multiplicadores algo mas elevados. Esto se debe a que estos hogares tienen menos capacidad
para suavizar su consumo a lo largo del tiempo y, por tanto, de responder a las medidas de consoli-
dacion, lo que afecta a su renta disponible actual a través de reducciones del consumo mayores que
las de los hogares que pueden obtener crédito o desahorrar,

Multiplicadores fiscales de largo plazo

A largo plazo, la consolidacidn fiscal reporta beneficios considerables no sélo en lo que respecta a la
sostenibilidad de las finanzas publicas, sino también cuando se mide en términos del PIB (véase

6 Véase, por ejemplo, T. Laubach, «New evidence on the interest rate effects of budget deficits and debt», Journal of the European Economic
Association, n.° 7(4), pp. 1-28, 2009.
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grafico B). El tamafio del multiplicador de largo  FE R LG LR LR e LR LR L
plazo es independiente del grado de credibilidad.
En las simulaciones de base con una prima de

riesgo constante, la consolidacidon va asociada a Consumo piblico s IMpuesto sobre
efectos positivos en el PIB real a largo plazo para g el N L
todos los instrumentos fiscales (excepto la inver- generales el consumo

sién publica), reflejando la reduccion del tipo im- 5 5
positivo aplicado a las rentas del trabajo en res- 4
puesta a la materializacion de un margen de
maniobra presupuestario. Los componentes no
productivos del gasto publico, esto es, el consumo
y las transferencias, tienen efectos mas positivos 1

en el PIB real que los instrumentos impositivos. 0 .
Estos resultados estan en consonancia con la evi- l
dencia empirica disponible que apunta a un mayor
nivel de éxito de las consolidaciones fiscales ba- N T Reduccion de la prima
sadas en el gasto7. de riesgo soberano

Notas: Simulaciones basadas en el modelo NAWM. Los multiplica-

Si. ademas. se parte del supuesto de que las me- dores de largo plazo se refieren a la desviacion porcentual del nuevo
! ! nivel del PIB real en estado estacionario que se alcanza cuando los

didas de consolidacion fiscal conducen a un des- efectos transitorios de los procesos de ajuste han revertido con res-
. . . pecto al nivel inicial del PIB real en estado estacionario. En las simu-
censo de la prima de riesgo soberano, los benefi- laciones realizadas, estos procesos de ajuste llevan mas de diez afios.
cios a largo plazo de la consolidacidn resultan
ser considerablemente superiores a los obtenidos en las simulaciones de base. La reduccion de los
costes de financiacion del Gobierno, como consecuencia de unos tipos de interés nominales a largo
plazo mas bajos, mejora la situacion presupuestaria del sector publico, aumentando con ello el mar-
gen de maniobra para reducir el tipo impositivo aplicado a las rentas del trabajo. Al mismo tiempo,
un descenso de los costes de financiacion del sector privado se traduce en un aumento del stock de

capital del conjunto de la economia.
Matizaciones sobre los efectos de la consolidacion fiscal

Habida cuenta del debate que esta teniendo lugar actualmente, aunque el tamafio de los multiplica-
dores fiscales de corto plazo es importante, solo proporciona una perspectiva limitada sobre la soste-
nibilidad fiscal, asi como sobre el analisis y la vigilancia de las finanzas publicas. En vista de las
consideraciones anteriores, es necesario tener en cuenta algunas matizaciones al valorar el multipli-
cador fiscal y los efectos de la consolidacion fiscal:

i) El tamafio del multiplicador fiscal puede reducirse aumentando la credibilidad de las medidas de
consolidacion y de otras medidas complementarias

Como se ha indicado anteriormente, si la consolidacion fiscal puede comunicarse de manera creible
como parte de un proceso de ajuste necesario que permitiria, por ejemplo, reducir la carga impositiva
futura, se incrementaria inmediatamente la confianza de los consumidores y de los inversores. La
confianza puede aumentarse alin mas si la consolidacion fiscal va acompafiada de reformas estructu-
rales con efectos de oferta positivos en el largo plazo.

7 Véase A. Alesina, C. Favero y F. Giavazzi (2012), «The output effect of fiscal consolidations», NBER Working Papers, n.° 18336; A. Alesina
y S. Ardagna (2012), «The design of fiscal adjustments», NBER Working Papers, n.° 18423.
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ii) Otros factores que influyen en las perspectivas de crecimiento a corto plazo

Los riesgos para las perspectivas macroeconémicas pueden proceder de la incertidumbre existente
en torno no solo al tamafio de los multiplicadores fiscales, sino también a las medidas de consolida-
cion fiscal incorporadas en la prevision de referencia y, por tanto, a las posibles medidas de conso-
lidacion adicionales. Ademas, por lo que respecta al impacto de la politica fiscal, la reciente dismi-
nucion de la confianza y el consiguiente deterioro econémico, en particular, no pueden atribuirse
Unicamente al impacto de la consolidacidn fiscal y, por ende, tomarse como evidencia de que los
multiplicadores fiscales son mas elevados, como algunos han sugerido recientemente. Han interve-
nido muchos otros factores (por ejemplo, la evolucion de los precios del petrdleo y del tipo de cam-
bio), y aclarar su interaccion, que en ocasiones es compleja—también en este analisis— es una tarea
complicada.

iii) La consolidacion fiscal genera efectos positivos sobre el crecimiento en el largo plazo

Si bien la consolidacidn fiscal puede influir adversamente en el crecimiento en el corto plazo, los
efectos a medio y largo plazo son positivos y compensan con creces cualquier retroceso que pueda
producirse en el corto plazo. Por otra parte, no es conveniente que los Gobiernos adopten medidas de
consolidacidn con un sesgo contrario a las medidas de gasto porque —aunque su impacto negativo en
el corto plazo puede ser mas acusado que el de las medidas basadas en los ingresos— tienden a ser
las mas beneficiosas en términos de las perspectivas de crecimiento a medio y largo plazo. En general,
debido también al gran tamafio del sector pdblico en muchos paises, la mayor parte del ajuste fiscal de-
beria acometerse por el lado del gasto, evitandose al mismo tiempo recortes del gasto publico produc-
tivo. Ademas, el margen de maniobra adicional creado por las medidas de consolidacion puede utili-
zarse, en el medio plazo, para reducir los impuestos mas perjudiciales para el crecimiento (por
ejemplo, los impuestos sobre las rentas del trabajo).

Conclusiones

El debate actual parece estar centrado excesivamente en el tamafio del multiplicador fiscal de corto
plazo. Una consolidacién adecuadamente disefiada conduce a una mejora permanente del saldo es-
tructural, mientras que el deterioro del crecimiento, si se produce, es solo temporal. La consolidacion
fiscal tiene un impacto favorable en la evolucion de la deuda en relacién con el PIB, algo que en
estos momentos es mas importante que nunca para restablecer la confianza en la sostenibilidad de las
finanzas publicas de la zona del euro y de otras economias.
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6 PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA PARA
LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 23 de noviembre de 2012, los expertos del Eurosistema han
elaborado una serie de proyecciones sobre la evolucién macroeconémica de la zona del euro. Tras un
leve descenso de la actividad en el tercer trimestre de 2012, el PIB real seguira reduciéndose ligera-
mente a corto plazo. Esta perspectiva a corto plazo es consecuencia de la debilidad de la demanda
externa y de los efectos combinados adversos que ejerce sobre la demanda interna el fragil clima eco-
némico relacionado con las tensiones en los mercados financieros de la zona del euro, la consolidacion
fiscal, los elevados precios de las materias primas y el desapalancamiento del sector privado. Supo-
niendo que las tensiones en los mercados financieros no sigan intensificandose, el PIB real se recupe-
rara modestamente en 2013, apoyado por el efecto favorable en las exportaciones de la recuperacion
de la demanda externa y la mejora de la competitividad en términos de costes, el efecto favorable en la
demanda privada interna de la orientacion acomodaticia de la politica monetaria y el impacto positivo
en la renta real disponible de un descenso de la inflacidn, debido principalmente a la bajada de los
precios de los alimentos y las materias primas. De acuerdo con estas proyecciones, el crecimiento medio
anual del PIB real se situara entre el —0,6 % y el —0,4% en 2012, entre el -0,9% y el 0,3% en 2013, y
entre el 0,2% y el 2,2% en 2014.

La inflacion medida por el IAPC en la zona del euro se reducira durante el horizonte temporal conside-
rado. La tasa media de inflacion general medida por el IAPC se situard en torno al 2,5% en 2012, y
entreel 1,1%vyel 2,1%en 2013y el 0,6% y el 2,2% en 2014. Este descenso estara determinado por la
desaceleracion de los componentes de alimentos y energia, como consecuencia de la bajada de los precios
de las materias primas. La inflacién medida por el IAPC excluidos los alimentos y la energia se man-
tendrd en general estable durante el horizonte de las proyecciones.

1 Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los expertos del BCE
y de los bancos centrales nacionales de la zona del euro, y constituyen una aportacion semestral a la valoracion que el Consejo de Gobierno
realiza sobre la evolucién econémica y los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacién titulada «A guide to Eurosystem staff macro-
economic projection exercises» (BCE, junio de 2001), disponible en la direccién del BCE en Internet, se facilita mas informacion sobre los
procedimientos y técnicas utilizados. Para expresar el grado de incertidumbre que rodea las proyecciones, se presentan, para cada variable, in-
tervalos basados en las diferencias entre las cifras observadas y las proyecciones elaboradas en los dltimos afios. La amplitud de estos intervalos
es dos veces el valor absoluto medio de esas diferencias. La técnica utilizada, que prevé una correccién por acontecimientos excepcionales, se
explica en la publicacion titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges» (BCE, diciembre de 2009), que
también puede consultarse en la direccion del BCE en Internet

Recuadro 7

SUPUESTOS TECNICOS RELATIVOS A LOS TIPOS DE INTERES, LOS TIPOS DE CAMBIO, LOS PRECIOS
DE LAS MATERIAS PRIMAS Y LAS POLITICAS FISCALES

Los supuestos tecnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas se basan
en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 15 de noviembre de 2012. El supuesto
sobre los tipos de interés a corto plazo tiene un caracter puramente técnico. Dichos tipos se miden
por el euribor a tres meses y las expectativas de los mercados se basan en los tipos de interés de los
futuros. Segun esta metodologia, el nivel medio de los tipos de interés a corto plazo sera del 0,6 % en
2012, el 0,2% en 2013 y el 0,3% en 2014. Las expectativas de los mercados sobre el rendimiento
nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro muestran un nivel medio del 3,8% en
2012, el 3,6% en 2013 y el 4,0% en 2014. Como reflejo de la trayectoria de los tipos de interés de
mercado futuros y de la transmision gradual de las variaciones de los tipos de interés de mercado a
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los tipos de interés aplicados a los préstamos, se espera que los tipos aplicados por las entidades ban-
carias a los préstamos a corto y a largo plazo toquen fondo en 2013 y aumenten de manera gradual
posteriormente. Se prevé que las condiciones de oferta de crédito afecten negativamente a la actividad
econdmica de la zona del euro en 2012 y 2013 y sean relativamente neutrales en 2014. En cuanto a los
precios de las materias primas, sobre la base de la trayectoria implicita en los mercados de futuros en
las dos semanas previas a la fecha de cierre de los datos, se considera que los precios del barril de Brent
se situaran, en promedio, en 111,7 dolares estadounidenses en 2012, 105,0 en 2013 y 100,5 en 2014.
Los precios de las materias primas no energéticas en délares estadounidenses se reduciran previsible-
mente en un 7,5% en 2012 y un 1,5% en 2013, y aumentaran un 3,3% en 2014.

Partiendo del supuesto de que durante el horizonte temporal de las proyecciones los tipos de cambio
bilaterales permaneceran estables en los niveles medios registrados en las dos semanas previas a la
fecha de cierre de los datos, se proyecta que el tipo de cambio entre el euro y el délar estadounidense
se sitlie en 1,28 durante todo el horizonte considerado. En promedio, el tipo de cambio efectivo del
euro se depreciara en un 5,5% en 2012 y un 0,9% en 2013.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada
uno de los paises de la zona del euro a fecha de 23 de noviembre de 2012, e incluyen todas las medidas
que ya han sido aprobadas por los parlamentos nacionales o que han sido concretadas en detalle por los
Gobiernos y probablemente sean aprobadas tras su tramitacion legislativa.

1 Los supuestos relativos a los precios del petréleo y los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del horizonte temporal
de las proyecciones. Los supuestos referidos a otras materias primas no energéticas reflejan los precios de los futuros hasta el dltimo trimes-
tre de 2013y, a partir de entonces, una evolucién acorde con la actividad econémica mundial.

ENTORNO INTERNACIONAL

El crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) repuntaré gradualmente desde el 3,7 %
registrado en 2012 hasta el 3,8% en 2013y el 4,5% en 2014. Tras una pérdida de impulso en el segundo
trimestre de 2012, los datos recientes sobre el PIB en algunas regiones apuntan a una modesta recupe-
racion de la actividad economica mundial hacia finales de afio. A medio plazo, se prevé que el ritmo de
crecimiento de la economia mundial se vea frenado por un reequilibrio sectorial limitado en las econo-
mias avanzadas y la necesidad de proseguir el saneamiento de los balances de los sectores publico y
privado de esas economias. Pese a los progresos realizados en algunos ambitos, particularmente el
mercado de la vivienda de Estados Unidos, los niveles de endeudamiento siguen siendo elevados en
algunas de las principales economias avanzadas. En los mercados emergentes, el crecimiento se ha
moderado como consecuencia del debilitamiento de la demanda externa y de los efectos del anterior
endurecimiento de las politicas. Se espera que la relajacion de la politica monetaria en los Gltimos meses,
junto con las medidas de estimulo fiscal adoptadas en algunos paises y la mejora de las condiciones
financieras, apoyen una recuperacion gradual del crecimiento en las economias emergentes. EI comercio
mundial sera débil a corto plazo y se recuperara gradualmente durante el proximo afio. En términos de
tasas de crecimiento anual, la demanda exterior de la zona del euro crecerd un 3,4% en 2012, un 3,7%
en 2013 y un 6,8% en 2014.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

El PIB real de la zona del euro se redujo en un 0,1% en el tercer trimestre de 2012, tras descender un
0,2% en el trimestre anterior y estancarse en el primero. La demanda interna se contrajo durante los tres
primeros trimestres de 2012, y se produjo una depresion del consumo privado como consecuencia de la
debilidad de la renta real disponible. Asimismo, la fragil confianza de los consumidores, en el contexto
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de las tensiones en los mercados financieros de la zona del euro y el creciente desempleo, parecen haber
impedido una evolucién més suave del consumo. El nivel bajo con tendencia descendente de la utiliza-
cion de la capacidad, el empeoramiento de las perspectivas de la demanda, la elevada incertidumbre y
las condiciones de oferta de crédito adversas en algunos paises han deprimido la inversion empresarial.
Las exportaciones netas contribuyeron positivamente al crecimiento en los tres primeros trimestres de
2012, aunque esta evolucion estuvo motivada fundamentalmente por el débil crecimiento de las impor-
taciones. Debido a los continuados efectos adversos de estos factores, se prevé que el PIB real siga re-
duciéndose a corto plazo.

A mas largo plazo, en el supuesto de que las tensiones en los mercados financieros no sigan intensifi-
candose, se espera que el PIB real de la zona del euro se estabilice en el primer semestre del proximo
afio y se recupere gradualmente a partir de entonces. En 2013, el repunte gradual de las exportaciones,
apoyado por la evolucion de la demanda externa y la mejora de la competitividad, probablemente con-
tribuirdn de manera positiva al crecimiento del PIB real, dado que las importaciones seguiran siendo
moderadas en un contexto de debilidad general de la demanda. La recuperacion también se vera apoya-
da por el impacto favorable en la demanda privada interna de la orientacion acomodaticia de la politica
monetaria y por el efecto positivo en la renta real disponible del descenso de la inflacion debido a la
disminucidn de los precios de los alimentos y las materias primas. Sin embargo, se prevé que los efectos
adversos en la demanda interna de la elevada incertidumbre, la consolidacidn fiscal y las necesidades de
desapalancamiento que siguen existiendo en algunos paises disminuyan solo de manera gradual durante
el horizonte de las proyecciones. En conjunto, se estima que la recuperacion prevista seguira siendo
débil en términos historicos. En tasas medias anuales, el PIB real de la zona del euro experimentara un
crecimiento de entre el -0,6% y el —0,4% en 2012, entre el -0,9% y el 0,3% en 2013 y entre el 0,2%
yel 2,2% en 2014.

De forma mas detallada, el crecimiento de las exportaciones fuera de la zona del euro sera débil en el
segundo semestre de 2012 y se intensificara posteriormente, debido al fortalecimiento gradual de la
demanda exterior. Tras un reciente repunte, las cuotas de mercado de las exportaciones de la zona del
euro se reduciran ligeramente en 2013 y 2014, retomando asi su tendencia a la baja a largo plazo. Las
exportaciones dentro de la zona del euro creceran mucho mas despacio que las exportaciones fuera de
ella, como consecuencia de la relativa debilidad de la demanda interna dentro de la zona.

La inversion privada no residencial de la zona del euro experimentard una drastica reduccion a corto
plazo, debido a la elevada incertidumbre, la débil confianza empresarial, la baja utilizacion de la capaci-
dad, las desfavorables perspectivas de demanda y las condiciones de oferta de crédito adversas existentes

Cuadro Il Proyecciones macroeconomicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)

\ 2011 | 2012 | 2013 | 2014

IAPC 2 2,7 25-25 11-21 06-22
PIB real 15 -0,6--0,4 -09-0,3 02-22
Consumo privado 0,1 -1,2--1,0 -1,1--0,1 04-14
Consumo publico -0,2 -0,6-0,2 -1,2-0,0 -04-12
Formacion bruta de capital fijo 1,6 -42--34 -42--1,0 -1,0-3,6
Exportaciones (bienes y servicios) 6,5 21-37 -0,4-5,0 2,0-8,6
Importaciones (bienes y servicios) 4,3 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-77

1) Las proyecciones relativas al PIB real y sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones relativas a
exportaciones e importaciones incluyen los intercambios entre los paises de la zona del euro.
2) El intervalo nulo referido a 2012 se debe al redondeo.
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en algunos paises. Se prevé que se recupere posteriormente durante el horizonte de las proyecciones,
impulsada por el fortalecimiento de la demanda interna y externa, los niveles muy bajos de los tipos de
interés y la mejora de los indicadores de margenes. Es probable que la reestructuracion de los balances en
curso, la incertidumbre relacionada con las tensiones en los mercados financieros de la zona del euro y las
desfavorables condiciones de financiacion en algunos paises de la zona sigan frenando la recuperacion
prevista de la inversion empresarial en el horizonte temporal contemplado en las proyecciones. La in-
version residencial sequira reduciéndose durante todo ese horizonte, a causa del débil crecimiento de la
renta disponible, la fragil confianza de los consumidores y, posiblemente, los ulteriores ajustes en los
mercados de la vivienda en algunos paises. Se prevé que estos efectos adversos neutralicen con creces
el relativo atractivo de la inversion residencial en otros paises, en los que la inversion residencial esta
respaldada por tipos de interés hipotecarios historicamente bajos. La inversion publica descendera hasta
finales de 2014, como consecuencia de los programas de consolidacion fiscal adoptados en varios paises
de la zona del euro.

El consumo privado seguira reduciéndose a corto plazo, como reflejo del acusado descenso de la renta
real disponible, que solo se vera compensado parcialmente por una pronunciada disminucion de la tasa
de ahorro, debido a que los hogares trataran de suavizar su consumo. La debilidad de la renta real dis-
ponible responde a una drastica caida del empleo y un aumento de los precios de consumo superior al
de la remuneracion nominal por asalariado, a las medidas de consolidacion fiscal adoptadas en algunos
paises de la zona del euro y a la debilidad de las rentas no salariales. De acuerdo con las proyecciones,
el consumo privado se estabilizara a lo largo de 2013, como consecuencia de una moderada recupera-
cion de la renta real disponible, que podra atribuirse a la desaparicion gradual de los efectos adversos
de la consolidacion fiscal y las reducciones de empleo y a los efectos beneficiosos sobre las rentas
reales de la relajacion de las presiones de los precios de las materias primas. En 2014, el consumo pri-
vado se recuperara moderadamente, debido al repunte de las rentas del trabajo a medida que la situacion
de los mercados de trabajo vaya mejorando. Sin embargo, el aumento gradual de la tasa de ahorro a
partir de principios de 2013, motivado por la débil situacion de los mercados de trabajo y la correccion
de los anteriores patrones de suavizacion del consumo de los hogares, frenara la recuperacion del con-
sumo privado. EI consumo publico descendera en 2012 y 2013, debido a los esfuerzos de consolidacion
fiscal, y aumentara moderadamente en 2014.

Se estima que las importaciones provenientes de fuera de la zona del euro se hayan reducido en el se-
gundo semestre de este afio y repunten durante 2013, aunque seguiran estando limitadas por la debilidad
de la demanda total. Como consecuencia del crecimiento mas vigoroso de las exportaciones, junto con
la débil evolucidn de las importaciones, se espera que la demanda exterior neta contribuya positivamente
al crecimiento del PIB durante el horizonte temporal de las proyecciones.

Aunque se prevé que la débil evolucion de la actividad econémica en los Gltimos afios haya afectado
negativamente al crecimiento potencial, la magnitud exacta de ese impacto sigue siendo muy incierta.
Es probable que la continuada debilidad del empleo y la inversidn reduzca alin mas el crecimiento del
producto potencial. Teniendo en cuenta las endebles perspectivas de crecimiento del PIB real, la brecha
de produccion negativa se ampliard en 2012 y 2013, y sélo se estrechara ligeramente en 2014.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

La inflacion general medida por el IAPC experimentard un descenso desde una tasa media de en torno
al 2,5% en 2012 hasta un intervalo comprendido entre el 1,1% y el 2,1% en 2013 y entre el 0,6% y el
2,2% en 2014. La caida de la inflacién en 2013 se debe principalmente al fuerte descenso proyectado de

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2012



la inflacion de los precios de la energia y, en menor medida, de los precios de los alimentos. El descenso
de la inflacion de los precios de la energia se debe principalmente a la disminucion esperada del impac-
to de las anteriores subidas de los precios del petréleo y al supuesto de que estos se reduciran gradual-
mente a lo largo del horizonte temporal considerado. Similarmente, el descenso de la inflacion de los
precios de los alimentos es consecuencia del supuesto de que los precios internacionales y europeos de
las materias primas alimentarias se moderaran ligeramente durante el horizonte de las proyecciones,
mientras que el impacto de sus recientes subidas disminuira. Por el contrario, la inflacion medida por el
IAPC excluidos los alimentos y la energia se mantendra en general estable. La aparente ausencia de un
comportamiento ciclico de esta medida de la inflacidn se debe a la distinta evolucién de los factores
subyacentes. En 2012 y 2013, se prevé que las subidas de los impuestos indirectos y los precios admi-
nistrados ejerzan presiones al alza sobre la inflacién subyacente, compensando las presiones a la baja
derivadas de la débil demanda interna. En 2014, debido en parte a la escasa informacién actualmente
disponible en relacién con ese afio, se estima que las subidas de los impuestos tendran efectos limitados,
al tiempo que un estrechamiento gradual de la brecha de produccion, como consecuencia del repunte de
la actividad, deberia contener en menor medida las subidas de los precios.

Las presiones de los precios externos se han intensificado ligeramente en los Ultimos meses, como re-
sultado de los aumentos de los precios del petrdleo y las materias primas alimentarias. Teniendo en
cuenta el supuesto de que los precios de las materias primas descenderan durante el horizonte temporal
de las proyecciones, se estima que la tasa media de variacion anual del deflactor de las importaciones se
reducira drasticamente en 2013 y también en 2014. Por lo que se refiere a las presiones internas sobre
los precios, la tasa de crecimiento anual de la remuneracion por asalariado se mantendra en general
estable en 2013 y 2014. El crecimiento de los costes laborales unitarios repuntara este afio y se manten-
dréa en niveles elevados en 2013, debido a un aumento de los salarios mayor que la productividad,
mientras que en 2014 se reducira como consecuencia de un aumento ciclico de la productividad. Los
margenes de beneficios se reduciran en 2012 y también en 2013, compensando los incrementos mas
acusados de los costes laborales unitarios, en un entorno de debilidad de la demanda. Posteriormente, el
descenso de los costes laborales unitarios y la mejora de las condiciones econémicas respaldaran la
recuperacion de los margenes.

COMPARACION CON LAS PROYECCIONES S"ad"’t.” §°'"ga’;3‘|"’2“ con las proyecciones
DE SEPTIEMBRE DE 2012 e o
En Comparacién con las proyecciones Macroeco- (tasas medias de variacion anuales)

. . \ 2012 | 2013
nomicas de los expertos .del BCE publicadas 'en.el PIB real, septiembre 2012 0602 0
Boletin Mensual de septiembre de 2012, el limite  PIB real, diciembre 2012 0,6 —-0,4 0,9-03
superior del intervalo de crecimiento del PIB real ~ 1APC, septiembre 2012 24-26 13-25

IAPC, diciembre 2012 25-25 1,1-21

proyectado para 2012 ha sido revisado a la baja
debido al debilitamiento de las perspectivas a corto
plazo. El intervalo de crecimiento del PIB real proyectado para 2013 también ha sido corregido a la
baja debido al impacto sobre la demanda interna de las medidas adicionales de consolidacion fiscal
adoptadas en algunos paises de la zona del euro y a los efectos adversos de la menor demanda exterior
en el crecimiento de las exportaciones. Las proyecciones también reflejan una evaluacion mas negativa
de los efectos sobre la demanda interna y, en particular, sobre la formacion de capital fijo, de la elevada
incertidumbre relacionada con las tensiones en los mercados financieros de la zona del euro. En cuanto a
la inflacion medida por el IAPC, el intervalo proyectado para 2012 se ha estrechado y el correspondiente
a 2013 se ha revisado a la baja como resultado de la anterior apreciacion del euro y del descenso de los
precios del petréleo en délares estadounidenses.
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PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organizaciones internacionales como organismos privados, han publicado
previsiones para la zona del euro. Sin embargo, estas previsiones no son estrictamente comparables
entre si ni con las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema, ya que las fechas
de cierre de los Gltimos datos utilizados por cada una de ellas no coinciden. Por otro lado, difieren en
cuanto a los métodos empleados (no especificados en detalle) para derivar los supuestos relativos a
las variables fiscales y financieras y el entorno exterior, incluidos los precios del petréleo y de otras
materias primas. Por ltimo, existen diferencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables
(véase el cuadro que figura a continuacion).

Segun las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, el PIB real de la zona del euro
disminuird entre un 0,4% y un 0,5% en 2012. Estas previsiones se encuadran en los intervalos de las
proyecciones de los expertos del Eurosistema. Se prevé que en 2013 el PIB real se incremente entre
un-0,1% y un +0,3%, lo que coincide con la mitad superior del intervalo de las proyecciones de los
expertos del Eurosistema. Se prevé que en 2014 el PIB real se incremente entre un 1,2% y un 1,4 %,
lo que también se encuadra en los intervalos de las proyecciones de los expertos del Eurosistema.

Por lo que se refiere a la inflacion, las previsiones de otras instituciones apuntan a un nivel medio
anual medido por el IAPC de entre el 2,3% y el 2,5% en 2012. Estas previsiones son ligeramente
inferiores a las proyecciones de los expertos del Eurosistema. En 2013 y 2014, la inflacion medida
por el IAPC se situar en promedio entre el 1,6% y el 1,9% y entre el 1,2% y el 1,9 % respectiva-
mente, previsiones que se encuadran, para ambos afios, dentro de los intervalos proyectados por los
expertos del Eurosistema.

Comparacion entre previsiones de crecimiento del PIB real y de la inflacion medida por el IAPC

de la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)

‘ Fecha ‘ Crecimiento del PIB ‘ Inflacién medida por el IAPC
| g g 2013 | 2014 | 2012 2013 | 2014
OCDE Octubre de 2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4
Comision Europea Noviembre de 2012 -0,5 0,3 13 25 19 19
FMI Noviembre de 2012 -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Encuesta a expertos en
prevision econémica Noviembre de 2012 -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9
Consensus Economics Forecasts Noviembre de 2012 -0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 1,2
Barémetro de la zona del euro Noviembre de 2012 -0,4 0,1 1,4 2,5 18 1,6
Proyecciones elaboradas
por los expertos del BCE Diciembre de 2012 -0,6--04 -09-03 02-22 25-25 11-21 06-22

Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio de 2012 de la Comision Europea, actualizacién de las Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, de
octubre de 2012, para el crecimiento del PIB real y Perspectivas de la Economia Mundial, de noviembre de 2012, para la inflacién; Economic Outlook
de la OCDE, noviembre de 2012; Consensus Economics Forecasts, MJE Economics; y encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica.

Notas: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE y en las previ-
siones de la OCDE estan ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en las previsiones de la
Comision Europea y el FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si estan ajustadas por dias laborables.
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