EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Pese a que la actual recuperacion de la economia mundial sigue siendo discreta, diversa y fragil, se han
observado algunas sefiales que indican una recuperacion del ritmo de crecimiento. Las continuas mejo-
ras de los indicadores de opinidn sugieren que, en cierta medida, la economia mundial se esta afianzan-
do gradualmente, aunque es probable que la recuperacion siga siendo lenta. En la mayoria de las prin-
cipales economias avanzadas no pertenecientes a la zona del euro, comienzan a vislumbrarse algunas
sefiales de mejora, pero varios factores siguen limitando las perspectivas de crecimiento a medio plazo.
En las economias emergentes, el crecimiento esta repuntando tras una ligera moderacion del ritmo de
la actividad en 2012. Por consiguiente, se espera que esas economias contribuyan significativamente a
una positiva evolucion del crecimiento mundial. En consonancia con la evolucion de la actividad eco-
némica mundial, el comercio internacional también ha mostrado sefiales de una gradual recuperacion.
Por lo que respecta a los precios de consumo, la inflacion se ha venido reduciendo recientemente en las
economias avanzadas, mientras que en las economias emergentes la evolucion ha sido desigual.

1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA Y COMERCIO MUNDIALES

Aunque la recuperacion de la economia mundial sigue siendo discreta, diversay fragil, se observan sefiales
de recuperacion del ritmo de crecimiento. Las estimaciones provisionales indican que la actividad fuera de
la zona del euro crecié un 0,9 %, en tasa intertrimestral, en los tres Gltimos meses de 2012, lo que represen-
ta un ligero aumento con respecto al ritmo observado en los dos trimestres precedentes, aunque se mantienen
las divergencias entre unos paises y otros (véase cuadro 1). En las economias avanzadas, el crecimiento se
estanco en Estados Unidos, debido principalmente a factores excepcionales. Al mismo tiempo, el produc-
to experimentd sendas contracciones en el Reino Unido y Japdn. En las economias emergentes, tras la
desaceleracion del crecimiento del P1B a mediados de 2012, el crecimiento registré una nueva aceleracion
hacia finales del afio en India y Brasil y se mantuvo estable en China. La actividad econémica en los
mercados emergentes continda registrando una sélida expansion en comparacion con las economias avan-
zadas, lo que supone una importante contribucion al crecimiento econdmico mundial.

Cuadro | Crecimiento del PIB real en algunas economias

Tasas de crecimiento interanual Tasas de crecimiento intertrimestral

2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012

1 i v 1 11 v

Total (excluida la zona del euro) 4.0 3,8 3,8 3,5 3,5 0,8 0,8 0,9
Estados Unidos 18 2,2 2,1 2,6 1,6 0,3 08 0,0
Japon -0,5 1,9 39 0,4 0,1 -0,2 -1,0 -0,1
Reino Unido 0,9 0,2 -0,2 0,2 0,3 -04 1,0 -0,3
Dinamarca 11 -0,6 -14 0,0 -1,0 -1,0 0,8 -0,9
Suecia 3,8 1,2 14 0,6 15 0,8 0,3 0,0
Suiza 19 2,2 0,4 13 1,2 -0,1 0,6 0,2
Brasil 2,7 52 0,5 0,9 14 0,3 0,4 0,6
China 9,3 7,8 7,6 7.4 79 2,0 2,1 2,0
India? 79 6,2 3,8 2,7 4,1 - - -
Rusia 43 5,2 4,0 29 - 0,4 08 -
Turquia 85 0,7 3,0 1,6 - 1,7 0,2 -
Polonia 4,4 2,2 2,3 18 11 0,1 0,3 0,2
Republica Checa® 19 -1,1 -1,0 -1,3 -1,7 -0,4 -0,3 -0,2
Hungria® 1,6 -1,7 -1,3 -1,7 -2,8 -0,5 -0,4 -0,9

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.
1) Estimacion interna del BCE.

2) No se dispone de series desestacionalizadas oficiales.

3) Las cifras en cursiva corresponden a estimaciones de avance.
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El comercié mundial repunté con fuerza en el dltimo trimestre de 2012. Segun el CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analyisis, el comercio mundial de bienes creci6 un 0,9% en tasa intertri-
mestral, en comparacion con el deslucido crecimiento del 0,1 % registrado en el trimestre anterior. Esta
recuperacion del comercio se vio respaldada por el dindmico crecimiento sostenido observado en las
principales economias emergentes. Aunque las importaciones y las exportaciones siguieron experi-
mentando contracciones en tasa intertrimestral en las economias avanzadas, se observaron sefiales
incipientes de mejora, en tasa intermensual, especialmente en Estados Unidos.

De cara al futuro, las continuas mejoras de los indicadores de opinion sugieren que, en cierta medida, la
economia mundial se esta afianzando gradualmente. Los datos mas recientes sobre el indice PMI de produc-
cion de manufacturas y servicios (excluida la zona del euro) muestran que el indice se mantuvo estable en
febrero en 54,1. El hecho de que el indice PMI compuesto no haya registrado variacion refleja una mejora
en el sector servicios en febrero, que se contrarrestd con un ligero deterioro del indice del sector manufactu-
rero, si bien este Gltimo se mantuvo con fuerza dentro de territorio expansivo por cuarto mes consecutivo
(véase grafico 1). Por el lado de los consumidores, los datos de las encuestas sugieren que la confianza ha
ido mejorando en distinto grado en los diferentes paises, aunque partiendo de niveles reducidos. Por lo que
respecta al comercio mundial, tras una estabilizacién en los Gltimos meses, los indicadores de opinién han
comenzado a mostrar las primeras sefiales de mejora, aunque muchos de ellos siguen fluctuando por debajo
de las medias de largo plazo, lo que sugiere que, en el corto plazo, se mantendra la atonia. El indice PMI
global (excluida la zona del euro) de nuevos pedidos exteriores descendio ligeramente hasta 49,1 en febrero.

Segun las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de marzo de 2013
(véase recuadro 5), se espera que el crecimiento mundial cobre impulso gradualmente, aunque con una
considerable dispersion de las tasas entre unos paises y otros, lo que confirma, en general, el perfil del
crecimiento mundial descrito en las proyecciones de diciembre de 2012. En particular, la mejora de las

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Indicador sintético adelantado
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condiciones en los mercados financieros y del clima empresarial probablemente respalde el crecimiento.
Al mismo tiempo, el indicador sintético adelantado de la OCDE, que tiene por objeto anticipar los puntos
de giro en la actividad econdémica en relacion con la tendencia, siguié mejorando en diciembre de 2012,
lo que sugiere un afianzamiento del crecimiento en el conjunto de la OCDE (véase grafico 2). Ademas, el
indicador de clima economico mundial del Ifo, que aumentd en el primer trimestre de 2013 tras dos
caidas intertrimestrales sucesivas, muestra evidencia adicional de una mejora. La mejora del indicador
general estuvo determinada, principalmente, por una evaluacidn significativamente mas positiva del
componente del indice correspondiente a las expectativas.

Aparte del reciente repunte del ritmo de crecimiento mundial, las perspectivas a medio plazo seguiran
estando limitadas por varios factores. Aunque se sigue avanzando en el reequilibrio de la deuda del
sector privado, los niveles de endeudamiento de los hogares en las principales economias avanzadas
contindan siendo elevados. En varios paises, las perspectivas de crecimiento a corto plazo también si-
guen viéndose estimuladas por medidas adicionales de estimulo fiscal que no podran mantenerse inde-
finidamente en un contexto de elevados y crecientes niveles de deuda pUblica. El alto nivel de desem-
pleo que registran muchos paises es otro factor que probablemente limitara el crecimiento.

Las perspectivas de la economia mundial siguen estando sujetas a una considerable incertidumbre y los
riesgos para la actividad y el comercio mundiales todavia se sittian a la baja. Entre los factores de riesgo,
cabe sefialar los efectos de contagio de una implementacion lenta o insuficiente de las reformas estruc-
turales en la zona del euro, asi como las tensiones geopoliticas y los desequilibrios en los principales
paises industrializados, que podrian afectar a la evolucion de los mercados financieros y de materias
primas a escala mundial. Estos factores encierran el potencial de frenar la mejora de la confianza y, por
ende, de retrasar la recuperacion.

1.2 EVOLUCION MUNDIAL DE LOS PRECIOS

En las economias avanzadas, la inflacion se ha venido reduciendo en los Ultimos meses, mientras que
en las economias emergentes el panorama ha sido desigual. Asi pues, en los paises de la OCDE la infla-
cion interanual medida por los precios de consumo fue del 1,7% en el afio transcurrido hasta enero de
2013, frente al 1,9% registrado en diciembre de 2012 (véase cuadro 2). Excluidos la energia y los ali-
mentos, la inflacion interanual de los precios de consumo no experimenté variacion en enero, mante-
niéndose en el 1,5% en el grupo de paises de la OCDE. La moderacion de las presiones inflacionistas
fue generalizada en todas las economias avanzadas. En las economias emergentes, la evolucion de la in-
flacion fue mas dispar, registrandose nuevos aumentos de la inflacién de precios de consumo en Brasil,
Rusia y Turquia y un descenso en China e India.

Por lo que respecta a la evolucidn de los precios de la energia, los precios del Brent aumentaron a finales
de enero y principios de febrero de 2013, situandose, el 14 de febrero, en 119 délares estadounidenses el
barril, antes de perder el terreno ganado anteriormente hacia finales del mes. Como resultado, en compara-
cion con los niveles de comienzos de diciembre de 2012, los precios del Brent se mantuvieron estables,
situdndose en 111 dolares estadounidenses el barril el 6 de marzo de 2013. Los precios se cifran todavia en
torno a un 10% por debajo del nivel de hace un afio.

Tras un fortalecimiento en el cuarto trimestre de 2012, se revisaron al alza las proyecciones de demanda
de petroleo para 2013. La oferta mundial de petréleo se redujo en enero de 2013 por segundo mes con-
secutivo, al tiempo que persistieron las tensiones geopoliticas. Sin embargo, el informe mas reciente de
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Cuadro 2 Evolucion de los precios en algunas economias

(tasas de variacion interanual)

2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2013
Ago Sep Oct Nov Dic Ene
OCDE 2,9 2,2 2,1 2,2 2,2 19 1,9 1,7
Estados Unidos 32 21 17 2,0 2,2 1,8 1,7 1,6
Jap6n -0,3 0,0 -0,5 -0,3 -04 -0,2 -0,1 -0,3
Reino Unido 45 2,8 25 2,2 2,7 2,7 2,7 2,7
Dinamarca 2,7 2,4 2,6 2,5 2,3 2,2 19 1,0
Suecia 14 0,9 0,9 1,0 1,2 0,8 1,0 0,7
Suiza 0,2 -0,7 -0,4 -0,5 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3
Brasil 6,6 54 52 53 54 55 58 6,2
China 54 2,6 2,0 19 1,7 2,0 2,5 2,0
India? 9,5 75 8,0 8,1 7,3 7,2 72 6,6
Rusia 84 51 6,0 6,6 6,6 6,5 6,6 71
Turquia 6,5 8,9 8,9 9,2 78 6,4 6,2 73
Polonia 39 37 38 38 34 2,7 2,2 1,6
Republica Checa 2,1 35 3,4 35 3,6 28 24 18
Hungria 3,9 57 6,0 6,4 6,0 53 51 28
Pro memoria:
Inflacion subyacente OCDEY 1,6 18 17 1,7 17 1,6 15 15

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.
1) Excluidos la energia y los alimentos.
2) Para India, inflacion medida por el indice de precios al por mayor.

la AIE sobre el mercado del petroleo presenta unas perspectivas mas tranquilizadoras respecto a la
oferta de los paises no pertenecientes a la OPEP, debido al robusto crecimiento estimado de la produc-
cion de América del Norte y a una rdpida recuperacion de los yacimientos del Mar del Norte. Como re-
sultado, los participantes en los mercados prevén que los precios del crudo sean mas bajos en el medio
plazoy los futuros con entrega en diciembre de 2014 se negocian a 100 ddlares estadounidenses el barril.
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1.3 EVOLUCION EN ALGUNAS ECONOMiAS

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB experimentd una acusada desaceleracion en el cuarto trimes-
tre en la medida en que la incertidumbre a escala mundial y las restricciones del gasto publico frenaron la
actividad econdmica. La segunda estimacidn de la Oficina de Analisis Econdmico (Bureau of Economic
Analysis) indica que el PIB real creci6 un 0,1%, en tasa anualizada, en el cuarto trimestre de 2012,
frente al 3,1% del tercer trimestre. Esta desaceleracion se debi6, principalmente, a factores transitorios.
El gasto publico respald6 el crecimiento en el tercer trimestre, pero después registro una abrupta caida
en el cuarto trimestre, fundamentalmente como consecuencia del menor gasto en defensa nacional,
mientras que las existencias privadas también sufrieron un fuerte retroceso. Las importaciones se redu-
jeron méas que las exportaciones y, en conjunto, la demanda exterior neta contribuyd positivamente al
crecimiento. Al mismo tiempo, la demanda interna privada resisti6 relativamente bien y cobré impulso.
La inversion en capital fijo experimentd una fuerte aceleracion tanto en el sector residencial como en el
no residencial, al igual que el crecimiento del gasto en consumo personal. Esta evolucion positiva se
produjo en un contexto de notable incertidumbre en torno a la salud de la economia mundial y también
pese a la amenaza del endurecimiento de la politica fiscal ante la proximidad del abismo fiscal. Se re-
gistré una sustancial mejora de la renta personal disponible real, impulsada por los fuertes pagos de
dividendos, lo que contribuyd a incrementar la tasa de ahorro hasta el 4,6 %.

De cara al futuro, se espera que la economia continde creciendo moderadamente este afio, respaldada
por un gradual repunte de la demanda interna privada y a medida que se disipen paulatinamente los
factores transitorios que limitaron el crecimiento en el cuarto trimestre. La demanda interna privada se
apoya en las favorables condiciones financieras, lo que deberia ayudar a aliviar las restricciones que im-
pone a los hogares el proceso de saneamiento de sus balances. Por su parte, las empresas presentan unos
balances saneados y s6lidas posiciones de liquidez, lo que, sumado a un clima, en general, positivo, de-
beria traducirse en un aumento de la inversion y del empleo. Se espera que el mercado de trabajo mejore
gradualmente. El mercado de la vivienda continia mejorando y es probable que la actividad repunte para
satisfacer la demanda reprimida. No obstante, el incremento de los impuestos que gravan la remunera-
cion de los asalariados, conforme a lo acordado en la American Taxpayer Relief Act en enero de 2013,
tendra un impacto negativo sobre la renta de los consumidores y podria limitar el crecimiento del consu-
mo privado en 2013. Ademas, persiste la inquietud en el frente fiscal, dado que no se ha alcanzado un
acuerdo politico para evitar los recortes automaticos del gasto (lo que se conoce como «sequester») a fin
de reducir el déficit con efectos a partir del 1 de marzo de 2013. Esto significa que durante este afio habra
que reducir el gasto pablico y, como consecuencia, se restringira el crecimiento.

En enero de 2013, la inflacion interanual medida por el IPC se redujo hasta el 1,6 %, desde el 1,7 % re-
gistrado en diciembre de 2012. Este fue el tercer descenso mensual de la inflacién interanual y tuvo su
origen, principalmente, en la caida de los precios de la energia hasta valores negativos en enero, mien-
tras que también se redujo el crecimiento de los precios de los alimentos. La inflacion subyacente se man-
tuvo sin variacion en el 1,9% por tercer mes consecutivo y siguié siendo elevada debido al incremento de
los precios de los servicios de atencion sanitaria, vivienda y transportes.

El 30 de enero de 2013, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié
mantener sin variacion, entre el 0% y el 0,25%, la banda fijada como objetivo para el tipo de interés de
los fondos federales y anticip6 que resultara apropiado mantener dicho tipo en niveles excepcionalmente
bajos al menos mientras la tasa de paro se sitlie por encima del 6,5%, no se prevea que la inflacién a un
plazo de entre uno y dos afios sobrepase la tasa del 2,5% y las expectativas de inflacion a mas largo plazo
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contintien estando bien ancladas. EI Comité decidié seguir realizando compras adicionales de bonos de
titulizacion hipotecaria de agencias a un ritmo de 40 mm de dolares al mes y de valores del Tesoro a mas
largo plazo a un ritmo de 45 mm de délares al mes.

JAPON

En Japon la economia se contrajo por tercer trimestre consecutivo en los tres Gltimos meses de 2012,
aunqgue a un ritmo mas moderado que en los dos trimestres anteriores. Segun la primera estimacion pro-
visional de las cuentas nacionales, el PIB real decreci6 a una tasa intertrimestral desestacionalizada del
0,1%. Por componentes individuales, las contribuciones negativas de la inversion privada no residencial,
la demanda exterior neta y las existencias privadas contrarrestaron las contribuciones positivas del con-
sumo privado, la inversion privada residencial y la demanda del sector pablico. Aunque la contribucion
de la demanda privada al crecimiento del PIB real fue positiva, este se vio lastrado por la notable des-
aceleracidn del consumo de bienes duraderos, que tuvo su origen, en parte, en la retirada de las subven-
ciones publicas a las compras de vehiculos respetuosos con el medio ambiente. El déficit comercial en
cifras desestacionalizadas seguia siendo sustancial en enero, aunque se habia reducido en comparacion
con el nivel de finales de 2012, debido al hecho de que el comercio mundial se situaba en un contexto
gradualmente més positivo. Los datos econdmicos publicados recientemente y los indicadores adelan-
tados de clima econémico parecen ser positivos y apuntan a una posible recuperacion del crecimiento
en 2013. En enero de 2013, el indice de difusidn del sector manufacturero Reuters Tankan aumenté por
tercer mes consecutivo.

De cara al futuro, las medidas adicionales de estimulo fiscal, asi como la depreciacion del yen, proba-
blemente favoreceran una gradual recuperacién econémica en el corto plazo, que se vera estimulada ain
mas por la paulatina mejora de la demanda externa. EI aumento de la demanda interna en anticipacion
de las subidas del I\VA que deberan entrar en vigor en 2014 podria imprimir un nuevo impulso positivo
al crecimiento econémico en 2013.

Los precios de consumo siguieron descendiendo. En enero de 2013, la inflacién interanual medida por
el IPC se situ6 en el 0,3 %, frente al —0,1% del mes anterior. El descenso se debio, en gran medida, a
un cambio en las ponderaciones del indice utilizadas para calcular la inflacion. Por su parte, la inflacion
subyacente medida por el IPC (excluidos la energia, los alimentos y las bebidas) se redujo 0,1 puntos
porcentuales hasta el -0,7% en tasa interanual. En su reunién mas reciente sobre politica monetaria,
celebrada el 14 de febrero de 2013, el Banco de Japon decidié mantener el objetivo fijado para el tipo
de interés de los préstamos a un dia sin garantia aproximadamente entre el 0% y el 0,1 %.

REINO UNIDO

En el Reino Unido el PIB real se redujo en el cuarto trimestre, al disiparse las anteriores sefiales de una
moderada recuperacion del ritmo de crecimiento. Probablemente, la recuperacion de la actividad eco-
némica se producira de forma muy gradual a lo largo del afio. La demanda interna sigue estando limita-
da por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajuste en curso de los balances del sector
privado y del sector pablico y por la falta de dinamismo de la renta real de los hogares; al mismo tiem-
po, la contribucidn de las exportaciones al crecimiento sera, probablemente, limitada. Pese a la atonia
de la situacion econdmica, la situacion del mercado de trabajo ha seguido mejorando paulatinamente: la
tasa de paro se ha situado justo por debajo del 8% desde el verano y la tasa de empleo aument6 de for-
ma relativamente rapida durante el pasado afio. EI crecimiento del crédito sigue siendo reducido, aunque
algunas encuestan han indicado una reciente mejora de la situacion. De cara al futuro, los indicadores de
opinion correspondientes a enero y febrero sugieren que el crecimiento de la actividad econémica se-
guird siendo lento en el corto plazo.
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La inflacién interanual medida por el IPC se ha mantenido relativamente estable en los Gltimos meses
tras el acusado descenso que se inici6 en el otofio de 2011. La tasa de inflacion general se mantuvo sin
variacion en el 2,7% en enero de 2013 por cuarto mes consecutivo. Al mismo tiempo, la inflacion me-
dida por el IPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados, se incrementé 0,1 puntos porcen-
tuales, hasta el 2,7 %, en enero. De cara al futuro, se prevé que la existencia de capacidad productiva sin
utilizar, tanto de capital como de trabajo, modere las presiones inflacionistas en el medio plazo, aunque
las presiones al alza asociadas a las subidas de los precios administrados y regulados, asi como la re-
ciente depreciacion de la libra esterlina, probablemente limitaran, en cierta medida, la caida de la infla-
cion. En su reunion de 7 de febrero de 2013, el Comité de Politica Monetaria del Bank of England man-
tuvo el tipo de interés oficial en el 0,5% y el volumen de su programa de compras de activos en 375 mm
de libras esterlinas.

OTRAS ECONOMiAS EUROPEAS

En 2012, el PIB sigui6 creciendo en Suecia, aunque de forma lenta, mientras que en Dinamarca la dina-
mica fue mas negativa. La actividad econdmica experimentd una aceleracion en Suiza en el segundo
semestre de 2012, tras una ligera contraccion en el segundo trimestre. De cara al futuro, el crecimiento
del PIB probablemente serd moderado en Dinamarca, Suecia y Suiza, debido a la atonia tanto de la de-
manda interna como de la demanda externa. Por lo que respecta a la evolucién de los precios, la infla-
cion interanual medida por el IAPC continué siendo reducida en Suecia y se moderé en Dinamarca.
Mientras tanto, en Suiza, la inflacion sigui6 siendo negativa, debido, en gran medida, al continuo des-
censo de los precios de importacion tras la decision adoptada por el Banco Nacional de Suiza en sep-
tiembre de 2011 de establecer un tipo de cambio minimo del franco suizo frente al euro.

En los Estados miembros mas grandes de la UE de Europa Central y Oriental (PECO), la actividad
economica fue desigual hacia finales de 2012. Los datos provisionales indican que, en el cuarto trimes-
tre de 2012, el PIB real se redujo en la Replblica Checa y Hungria y aumenté en Rumania. De cara al
futuro, en un contexto de debilidad de la demanda externa e interna, incertidumbre y atonia en los mer-
cados de trabajo, la actividad econdmica probablemente seguira siendo escasa, pero se estabilizara en
2013y repuntara gradualmente a partir de entonces. Los riesgos a la baja para la actividad en los Estados
miembros de la region guardan una estrecha relacion con los posibles efectos de contagio negativos de
la zona del euro. La inflacion interanual medida por el IAPC se moder6 en la Republica Checa, Hungria
y Polonia, pero ha aumentado en Rumania. En general, la inflacidn de los precios de los alimentos y la
energia se ha reducido y ha contribuido a frenar las presiones inflacionistas, mientras que los efectos de
base de los anteriores aumentos de los impuestos indirectos también han contribuido a reducir la infla-
cion en algunos paises.

En Turquia y Rusia, la actividad econdémica siguio ralentizdndose en 2012, lastrada por un descenso de
la demanda interna en Turquia y, principalmente, por una desaceleracién de la demanda externa y de las
inversiones en Rusia. La ralentizacion de la actividad también tuvo un efecto moderador en la inflacion
en Turquia, en donde la tasa de aumento de los precios de consumo experimentd un descenso, especial-
mente en los Gltimos meses de 2012, al que contribuyeron efectos de base y la evolucién de los precios
de los alimentos. En Rusia, la inflacion se aceler6 en el segundo semestre del afio. En enero de 2013, la
inflacion registré un acusado repunte en ambos paises como consecuencia de las subidas de los precios
administrados. De cara al futuro, los indicadores adelantados sugieren que en Turquia se espera una
gradual recuperacion de la economia. Al mismo tiempo, en Rusia, pese al respaldo que, en cierta medi-
da, esta recibiendo la economia de los elevados precios de las materias primas, se prevé que la desace-
leracion de la actividad econdmica continde en el corto plazo, dado que el aumento de la inflacion esta
teniendo un impacto negativo en el consumo privado.
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ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia el crecimiento aguantd bien en el dltimo trimestre de 2012, sos-
tenido por la capacidad de resistencia de la demanda interna y una mejora paulatina del entorno mun-
dial. De cara al futuro, se prevé una aceleracion gradual del crecimiento econdmico como resultado de
una mejora del entorno exterior y del fortalecimiento de la demanda interna.

En China, la actividad econémica experimentd una aceleracidn hacia finales de 2012, alcanzandose una
tasa de crecimiento interanual del 7,9% en el cuarto trimestre, frente al 7,4% registrado en los tres
meses anteriores. Los factores determinantes del crecimiento fueron el consumo y la inversion, que
contribuyeron aproximadamente en igual medida, mientras que la contribucion de la demanda exterior
neta fue reducida, aunque positiva. En conjunto, el crecimiento del PIB en 2012 fue del 7,8%. La de-
manda exterior neta registro una aceleracion en el Gltimo trimestre de 2012, tendencia que continud en
enero de 2013. Los intercambios comerciales con Asia y Africa experimentaron el crecimiento més
acusado, mientras que el comercio con la zona del euro y Japén registrd de nuevo cifras positivas en tasa
interanual en enero, aunque los efectos estacionales derivados del Afio Nuevo Chino hacen que resulte
dificil extraer firmes conclusiones. El mercado de la vivienda repuntd una vez mas en el cuarto trimes-
tre y los precios revirtieron parte de la caida que habian experimentado a comienzos de 2012. La pro-
duccién industrial también registré una aceleracion.

En los dltimos meses, la inflacion interanual medida por los precios de consumo se ha reducido, si-
tuandose en el 2% en enero. No obstante, desde el Gltimo trimestre de 2012, algunos indices de pre-
cios de bienes intermedios han comenzado a sefialar un aumento de las presiones inflacionistas. La
inflacion medida por los precios industriales sigue siendo negativa, pero cada vez menos. Aunque
desde julio de 2012 no se han modificado los tipos de interés de referencia ni las reservas obligatorias,
el Banco Central de la Republica Popular China ha recurrido en mayor medida a las operaciones de
mercado abierto para gestionar activamente las condiciones de liquidez en el cuarto trimestre de 2012
y en enero de 2013.

De cara al futuro, se espera que la economia china continGe creciendo vigorosamente en 2013. En los
Gltimos meses, los indicadores adelantados han comenzado a registrar cifras positivas, lo que sugiere
que el impulso del crecimiento observado a finales de 2012 se estd manteniendo en 2013. El fuerte au-
mento de los salarios y la mejora del mercado de trabajo deberian respaldar el consumo en el corto
plazo. Un mercado de la vivienda robusto, unas condiciones financieras acomodaticias y una mejora
gradual del entorno exterior son factores que también deberian favorecer el crecimiento.

Por lo que respecta a otros paises clave de Asia, en India el crecimiento del PIB sigui6 siendo débil en
2012, aunque experimentd una aceleracion hasta alcanzar una tasa interanual del 4,1% en el cuarto
trimestre, frente al 2,7 % del tercer trimestre, impulsado por un aumento del consumo privado y la in-
version. La inflacion interanual de los precios al por mayor —la medida de la inflacion que utiliza
preferentemente el Banco de Reserva de India— se moderd hasta el 6,6 % en enero de 2013, desde el
7,5% de 2012. En vista de la dindmica crecimiento-inflacion, el banco central redujo su tipo de interés
oficial en 25 puntos basicos, hasta el 7,75%, en enero de 2013. En Corea, el crecimiento interanual del
PIB real sigui6 aumentando a un ritmo sostenido, que, en el cuarto trimestre de 2012, fue del 1,5%. Se
acelerd el crecimiento del consumo y las exportaciones, compensandose asi la contraccidn de la inver-
sion. La inflacion interanual medida por el IPC se mantuvo por debajo de la banda del 2,5% al 3,5%
fijada como objetivo por el Banco de Corea, situandose en el 1,4% en febrero de 2013. El Banco de
Corea ha mantenido su tipo de interés oficial en el 2,75% desde octubre de 2012.
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ORIENTE MEDIO Y AFRICA

En el tercer trimestre de 2012, la produccién de petréleo se mantuvo en niveles elevados y el gasto
publico —respaldado por los altos precios del petréleo— estimul6 la produccion en las economias ex-
portadoras de crudo de Oriente Medio y Africa. Durante el mismo periodo, en otros puntos de la region
el crecimiento experiment6 una cierta desaceleracion en cifras interanuales en comparacion con el pri-
mer semestre de 2012. La actividad econdmica continud siendo débil en los paises en los que el proceso
de transicidn politica se ha visto frustrado por los retrasos. Se prevé que, en los paises exportadores de
petréleo, el crecimiento se modere a corto plazo, debido a la menor produccién de crudo, mientras que
en el resto de la region las proyecciones indican que el crecimiento seguira siendo vigoroso.

AMERICA LATINA

En América Latina la actividad econdmica se fortalecio hacia finales de 2012, tras experimentar una des-
aceleracion durante la mayor parte del afio. Para el conjunto de 2012 el crecimiento interanual del PIB real
de la region podria haberse situado en un nivel cercano al 3%, lo que representa una caida con respecto al
4,5% registrado en el afio anterior, como consecuencia del descenso de la demanda externa y de un debili-
tamiento de la demanda interna. De cara al futuro, se espera que el gradual fortalecimiento de la economia
mundial y los efectos retardados de las medidas de flexibilizacion de las politicas, adoptadas anteriormente
en los principales paises, especialmente en Brasil, respalden el crecimiento en América Latina.

En Brasil, el crecimiento del PIB aument6 un 0,6 %, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de
2012, frente al 0,4 % registrado en los tres meses anteriores, impulsado por la demanda interna, espe-
cialmente el consumo privado, que crecid un 1,2%, la tasa de crecimiento intertrimestral mas elevada
de los dos Ultimos afios. La tasa de crecimiento interanual experimentd, en promedio, una notable des-
aceleracion, hasta el 0,9% en 2012, desde el 2,7% de 2011, como resultado de una contraccion de la
inversion privada y las existencias y del débil crecimiento de las exportaciones. Se trata de una cifra
considerablemente inferior a la tasa media de crecimiento registrada en la Gltima década. En México, el
PIB crecid en el Gltimo trimestre de 2012, registrando un incremento del 0,8 %, en tasa intertrimestral,
frente al 0,4% del tercer trimestre. Por el lado de la oferta, el crecimiento se vio estimulado por los
servicios y la agricultura, mientras que el sector industrial supuso un lastre para el crecimiento. EI PIB
real crecid a una tasa del 3,9% en 2012, la misma que en 2011. En Argentina, la actividad econdmica
experimentd una acusada desaceleracion en 2012, tras haber registrado una expansion del 8,9% en
2011. Ello se dehid¢ a la fuerte caida de la inversion privada y de las exportaciones, reflejo de los restric-
tivos controles cambiarios y comerciales.

1.4 TIPOS DE CAMBIO

En los tres Gltimos meses el euro se ha apreciado en un entorno de baja volatilidad y acusado aumento
de la confianza de los inversores en relacion con la zona del euro. Los movimientos de los tipos de
cambio han estado asociados, en gran medida, a los cambios en las expectativas de los mercados respec-
to a las perspectivas econdémicas de la zona del euro en relacién con otras grandes economias avanzadas,
asi como a la evolucidn de los diferenciales de los tipos de interés. Como resultado, el euro se aprecio
durante los meses de diciembre y enero, estabilizandose en febrero. EI 6 de marzo de 2013, el tipo de
cambio efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro, se situaba un 2,3% por encima del nivel registrado a comienzos de di-
ciembre de 2012 y un 0,8% por encima del observado hace un afio (véanse cuadro 3y gréafico 4). La
apreciacion del euro en los tres tltimos meses se reflejé también en un debilitamiento del tipo de cambio
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Grafico 4 Tipos de cambio efectivos nominales del Grafico 5 Tipos de cambio efectivos reales del euro
dol

euro, del dolar estadounidense y del yen japonés

(datos diarios; indice: 1 1999 = 100) (datos mensuales/trimestrales; indice: 1 1999 = 100)
— Euro == Deflactado por el IPC
ee+++ Dolar estadounidense ««««« Deflactado por los CLUT
====Yen japonés ==== Deflactado por los CLUM

Deflactado por el PIB
----- Deflactado por el IPRI

140 140 125 125
’qut . 120 120
130 , e L ,k“ 130
1% ‘- ; i 115 115
r [ A
120 ,ﬁg, J ;F %120 110 110
TN o AR :
] a l" : \ 105 105
110 110
100 100
. * \
l Y : T\ v
100 g 100 95 [V} A 95
N : W
h FF% 90 | W& N\ |90
9 £ . L . 9 | pi b
o L4 e L [ VA,
e A % i ¥ '\" ?.; w"’\"\' b 85 ) 85
"‘.J.- o e
go |7 kind 80 80 J 80
2008 2009 2010 2011 2012 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Fuente: BCE. Fuente: BCE.
Notas: El tipo de cambio efectivo nominal del euro se calcula frente Nota: Los tipos de cambio efectivos reales del euro se calculan frente
a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de
zona del euro. Los tipos de cambio efectivos nominales del délar esta- la zona del euro.

dounidense y del yen japonés se calculan frente a las monedas de 40
de los socios comerciales méas importantes de Estados Unidos y Japon.

efectivo nominal del yen japonés de alrededor del 10% entre comienzos de diciembre de 2012 y finales de
febrero de 2013. Durante el mismo periodo, el tipo de cambio efectivo nominal del délar estadounidense
se aprecid en torno a un 1,5%.

Cuadro 3 Evolucion del tipo de cambio del euro

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

Ponderacién en el tipo Variacion del tipo de cambio efectivo del

de cambio efectivo euro a 6 de marzo de 2013 con respecto al
del euro (TCE-20) | 3 ge diciembre de 2012 | 7 de marzo de 2012
TCE-20 2,3 0,8
Renminbi chino 18,8 0,2 2,2
Délar estadounidense 16,9 0,4 -0,6
Libra esterlina 14,9 6,6 3,5
Yen japonés 7,2 13,5 15,0
Franco suizo 6,5 2,0 2,1
Zloty polaco 6,2 1,1 -0,4
Corona checa 5,0 1,2 2,8
Corona sueca 4,7 -4,0 -6,8
Won coreano 3,9 0,5 -43
Forint hingaro 3,2 6,2 0,8
Corona danesa 2,6 -0,1 0,3
Leu rumano 2,0 35 0,0

Fuente: BCE.
Nota: El tipo de cambio efectivo nominal se calcula frente a las monedas de 20 de los socios comerciales méas importantes de la zona del euro.
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En términos bilaterales, en los tres ltimos meses el euro se aprecid de forma generalizada frente a todas
las principales monedas. Entre comienzos de diciembre de 2012 y el 6 de marzo de 2013, la moneda
Unica se aprecio un 0,4 % frente al dolar estadounidense y un 6,6 % frente a la libra esterlina, y también
se apreci6 notablemente frente al yen japonés, un 13,5%. Durante el mismo periodo, el euro se aprecio
asimismo frente a las monedas de la mayoria de las otras economias de Asia y Europa, asi como frente
a las monedas de los grandes paises exportadores de materias primas.

Las monedas que participan en el MTC 1l se mantuvieron, en general, estables frente al euro, cotizando
al tipo de cambio correspondiente a las respectivas paridades centrales o en torno a dichas paridades. El
lats letdn cotizo en la zona mas fuerte de su paridad central dentro de la banda de +1 % establecida uni-
lateralmente.

Por lo que respecta los indicadores de competitividad internacional en términos de precios y costes de la
zona del euro, en febrero de 2013 el tipo de cambio efectivo real del euro basado en los precios de consu-
mo se situaba un 2,2% por encima del nivel registrado un afio antes (véase grafico 5). Esta evolucion
refleja, en gran medida, la apreciacién nominal del euro desde el segundo semestre de 2012.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

El crecimiento del agregado monetario amplio cobré un ligero impulso en el cuarto trimestre de 2012
y en enero de 2013, aunque permanecio en niveles moderados, mientras que el crecimiento de los prés-
tamos al sector privado no financiero mantuvo su debilidad. Por consiguiente, la brecha entre el creci-
miento de M3y el de los préstamos al sector privado no financiero volvio a ampliarse. Al mismo tiempo,
la fragmentacion financiera de la zona del euro se redujo de nuevo, favoreciendo el crecimiento mone-
tario gracias a la mejora de las condiciones de la financiacion de las entidades de crédito y a los flujos
de entrada de fondos procedentes de inversores no residentes, asi como al reajuste de los depésitos en
la zona del euro. Sin embargo, la mejora de los mercados financieros y de la financiacién bancaria no
se tradujo en una mayor concesion de préstamos al sector privado no financiero.

El aumento gradual del crecimiento del agregado monetario amplio observado en trimestres anteriores
se vio confirmado por la evolucion del cuarto trimestre de 2012 y de enero de 2013, aunque en ese pe-
riodo se registrd cierta volatilidad. En enero, la tasa de crecimiento interanual de M3 se situ6 en el
3,5%, frente al 3,6 % del cuarto trimestre y el 3,1% del tercero (véanse gréafico 6 y cuadro 4).

Un factor impulsor del crecimiento del agregado monetario amplio continu6 siendo la preferencia por la li-
quidez del sector tenedor de dinero, en un entorno econdmico caracterizado por unos tipos de interés bajos
y una incertidumbre elevada, aunque cada vez menor. El anuncio de las Operaciones Monetarias de Com-
praventa (OMC), el establecimiento del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y otras medidas es-
tructurales adoptadas en los distintos Estados miembros redujeron la incertidumbre y, por tanto, frenaron los
saldos monetarios acumulados por motivo de precaucion, ademas de tener un impacto positivo en la evolu-
cién monetaria del cuarto trimestre, ya que aumenta-

ron la confianza de los inversores en la economiade  F e/ e 5o et o)« Lk

la zona del euro e influyeron en la posicion acreedo-
ra neta frente al exterior de las entidades de crédito.

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
y de calendario)

En particular, Ios_inversores no residentes mostra- M3 (tasa de crecimiento interanual)

ron un renovado interés en la zona del euro, espe- - M3 (media mévil de tres meses centrada
cialmente en los paises sometidos a tensiones, e T
invirtieron sus fondos, entre otros, en la compra de

acciones y de valores distintos de acciones de la
zona del euro. Los fondos también regresaronalos 12 : 12
depositos de los paises con tensiones, en parte por-
que los inversores no residentes reinvirtieron re-
cursos en dichos paises, y en parte porque los in-
versores nacionales de esos paises con tensiones
canalizaron sus fondos nuevamente hacia los depo-
sitos bancarios nacionales. El resultante reajuste de
fondos dentro de las IFM de la zona del euro ayudd
amejorar la situacion de financiacion de las entida- 0
des de crédito, como puso de manifiesto la reduc-
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Cuadro 4 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 2012 2012 2012 2012 2012 2013
de M3” ‘ | I Il v Dic Ene
M1 52,3 2,4 2,9 4.8 6,3 6,7 6,7
Efectivo en circulacion 8,8 6,1 55 583 3,0 2,2 1,4
Depositos a la vista 435 1,7 2,4 4,6 7,0 7 7.8
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 39,8 26 26 13 16 17 16
Depositos a plazo hasta dos afios 18,5 3,0 2,3 Al 5L 2,1 -2,0 -3,2
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 21,3 2,1 29 3,7 5,0 52 6,2
M2 92,2 25 2.8 32 42 45 44
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 7.8 0,1 26 16 29 -3,7 -6,2
M3 100,0 2,2 2,7 31 3,6 3,8 3t
Crédito a residentes en la zona del euro 1,2 1,4 0,9 0,5 0,3 0,0
Crédito a las Administraciones Publicas 53 8,6 9,2 83 8,4 4,6
Préstamos a las Administraciones Publicas -4,6 -1,7 15 19 2,2 0,1
Crédito al sector privado 0,3 -0,3 -1,0 -1,4 -1,6 -1,1
Préstamos al sector privado 0,7 -0,1 -0,6 -0,8 -0,8 -0,9
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? 1,1 0,4 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 04 -2,4 -4,4 -5,2 -5,2 -5,2
Fuente: BCE.

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

2013. Sin embargo, esta mejora de la situacion de financiacion de las entidades de crédito no sirvié para
dotar de mayor dinamismo a la concesion de préstamos al sector privado no financiero.

La disociacion de la evolucion del agregado monetario amplio de la observada en el crédito al sector priva-
do continuo en el cuarto trimestre y en enero. Las principales contrapartidas del crecimiento de M3 fueron
una mejora de la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM y una nueva contraccion de los pasi-
vos financieros a mas largo plazo. La debilidad del crédito al sector privado reflejé el efecto moderador de
la amortizacion neta de préstamos a las sociedades no financieras y la atonia del crédito a los hogares.

En conjunto, los datos monetarios para el periodo hasta enero apuntan a un aumento continuado, aunque
gradual, de la tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio. Al mismo tiempo, el cré-
dito concedido por las IFM al sector privado sigui6 siendo débil, y el otorgado a las sociedades no fi-
nancieras disminuyd. Por consiguiente, en resumen, los datos monetarios disponibles hasta enero con-
firman que el ritmo subyacente de expansion monetaria continu¢ siendo tenue.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

Los flujos de entrada registrados en M3 en el cuarto trimestre de 2012 y en enero de 2013 volvieron a
estar impulsados principalmente por la evolucion de los instrumentos monetarios liquidos incluidos en
M1 (véase grafico 7).

La tasa de crecimiento interanual de M1 se incrementd considerablemente y se situd en el 6,3% en el cuar-
to trimestre, frente al 4,8 % del tercero, antes de aumentar de nuevo hasta alcanzar el 6,7 % en enero (véase
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Grafico 7 Principales componentes de M3 Grafico 8 Depositos a corto plazo y cesiones

temporales
(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
y de calendario) y de calendario)
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Nota: Sector IFM, excluido el Eurosistema.

cuadro 4). Los elevados flujos de entrada observados en M1 en el cuarto trimestre y en enero fueron con-
secuencia de una fuerte preferencia de los hogares y de las sociedades no financieras por los depdsitos Ii-
quidos, que también pudo observarse en algunos paises sometidos a tensiones. En el caso de los hogares,
este crecimiento obedecio, en parte, al desplazamiento de fondos hacia los depésitos a la vista desde ins-
trumentos no incluidos en M3, ya que el coste de oportunidad de mantener depdsitos a la vista (en contra-
posicién a instrumentos monetarios menos liquidos) sigui6 siendo reducido, reflejando el aplanamiento
de la curva de rendimientos. Esta evolucion de los flujos de fondos fue distinta de la observada a media-
dos de 2012, cuando aumentaron los colchones de liquidez, especialmente en el caso de los inversores
institucionales, en respuesta a la elevada incertidumbre imperante en los mercados financieros.

La tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos a corto plazo distintos de los dep6sitos a la vista (es
decir, M2 menos M1) se increment6 hasta el 1,6% en el cuarto trimestre, desde el 1,3% del tercero
(véase grafico 7). Tanto los dep6sitos a plazo hasta dos afios como los depésitos de ahorro a corto plazo
(es decir, depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses) registraron entradas de fondos, dindmica
que se prolongd en enero. Los depositos a plazo de algunos paises sometidos a tensiones anotaron signi-
ficativas entradas de fondos, lo que apunta a un aumento de la confianza en el sector bancario de dichos
paises. Esto ayud6 a mejorar la situacion de financiacion de las entidades de crédito y a reducir la frag-
mentacion financiera.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2) continu6
descendiendo y pasé a ser negativa, situandose en el —2,9% en el cuarto trimestre y en el —6,2 % en enero,
frente al 1,6 % del tercer trimestre (véase cuadro 4). En el cuarto trimestre, el sector tenedor de dinero
redujo sustancialmente sus participaciones en fondos del mercado monetario y sus tenencias de valores
distintos de acciones a corto plazo (esto es, con vencimiento inicial hasta dos afios) de las IFM, mientras
que, en conjunto, las cesiones temporales registraron un pequefio flujo de entrada. En un contexto de tipos
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de interés a corto plazo muy bajos, los fondos del mercado monetario han afrontado crecientes dificultades
para generar rendimientos positivos significativos para los inversores y no se han beneficiado de las en-
tradas temporales observadas en periodos anteriores de incertidumbre en los mercados financieros, como
consecuencia de los ajustes realizados por los inversores en la composicion de sus carteras. Los niveles
muy reducidos de los tipos de interés estan influyendo en el atractivo de los valores distintos de acciones
a corto plazo. Sin embargo, también es probable que la debilidad de ese instrumento tenga una dimension
estructural, ya que al menos algunas entidades de crédito estan ajustando sus estructuras de financiacion,
recurriendo menos a la financiacion en los mercados y més a los depdsitos.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3, que incluyen los depdsitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituyen el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de infor-
macion fiable por sectores, aumenté hasta situarse en el 3,8% en el cuarto trimestre, frente al 2,6 % del
tercero (véase grafico 8). Las entradas observadas en el cuarto trimestre se debieron a que todos los secto-
res incrementaron sus tenencias de depdsitos de M3, correspondiendo la mayor contribucidn a los hogares.
Las condiciones imperantes en los mercados financieros en ese trimestre generaron volatilidad en los sal-
dos monetarios de los intermediarios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y
fondos de pensiones (OIF), que incluyen fondos de inversion y vehiculos de titulizacion. La demanda de
dinero de este sector resulta muy afectada por las condiciones de los mercados financieros y por los cam-
bios en los rendimientos relativos de una amplia gama de activos financieros. Habida cuenta de la volatili-
dad 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. Ademas, los efectos estadisticos relacionados con
el establecimiento del MEDE afectaron a los saldos de depositos a la vista de los OIF en el cuarto trimestre.

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 0,5% en el cuarto trimestre de 2012, frente al
0,9% del tercero, antes de retroceder de nuevo y situarse en el 0,0% en enero de 2013 (véase cuadro 4).
Esta dinamica reflejo la disminucion 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 cayo
hasta el 4,6 % en enero, desde el 8,3 % del cuarto trimestre y el 9,2% del tercero (véase cuadro 4). Este
debilitamiento se debié fundamentalmente a efectos de base y al descenso general de las adquisiciones
de deuda publica (aunque con algunas diferencias entre paises), tras el significativo volumen de com-
pras observado anteriormente (sobre todo en los tres primeros trimestres de 2012), ya que las IFM de-
jaron aparcados los considerables volimenes de liquidez que habian obtenido de las operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo (OFPML) a tres afios. A partir de septiembre, el exceso de liquidez que no
se habia invertido o aparcado ya se redujo notablemente y los rendimientos de los bonos soberanos
experimentaron una disminucidn sustancial en varios paises, 1o que se asocia a una contraccion de las
compras de valores de deuda publica. Al mismo tiempo, las adquisiciones de estos valores por parte de
no residentes aumentaron a partir de septiembre, tras el anuncio de las OMC.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM al sector privado se situd en el -1,1%
en enero, frente al 1,4 % del cuarto trimestre y el =1 % del tercero (véase cuadro 4). Esta contrapartida
registro flujos de salida en el cuarto trimestre, a pesar de las significativas adquisiciones de valores de
este sector por parte de las IFM (atribuibles, sobre todo, a operaciones relacionadas con la reestructu-
racion del sector bancario espafiol en diciembre de 2012), que se compensaron con creces con las
nuevas amortizaciones netas de préstamos concedidos por las IFM al sector privado (ajustados de
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ventas y titulizaciones). En enero, la contraccion del crédito reflejé la amortizacion neta de valores
distintos de acciones y de préstamos de las IFM a este sector.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado (ajustados de ventas y titulizacio-
nes) fue del —0,4% en enero, sin variacion con respecto al cuarto trimestre y por debajo del -0,1% re-
gistrado en el tercer trimestre, observandose una evolucidn bastante similar en los préstamos sin ajustar
(véase cuadro 4). Desde una perspectiva sectorial, en el cuarto trimestre, los préstamos concedidos a las
sociedades no financieras registraron una contraccion adicional, mientras que los préstamos a los hogares
aumentaron levemente. En enero continuaron estas tendencias sectoriales en el caso de los préstamos a
las sociedades no financieras y a los hogares, mientras que el crecimiento de los préstamos a interme-
diarios financieros no monetarios disminuyo.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares (ajustados de
ventas y titulizaciones) disminuy6 hasta el 0,5% en enero, frente al 0,8 % del cuarto trimestre y el 1%
del tercero, siguiendo el descenso progresivo observado desde mediados de 2011. En términos de flujos
mensuales, la heterogeneidad entre paises se mantuvo en los Gltimos meses, ya que los signos de recu-
peracion gradual de los préstamos para adquisicion de vivienda en algunos paises se vieron contrarres-
tados en gran medida por la contraccion adicional de este componente en otros paises (para mas detalles,
véase la seccion 2.7).

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financieras
(ajustados de ventas y titulizaciones) se situé en el =1,5% en enero, frente al —1,4% del cuarto trimestre y
el -0,5% del tercero. Esta evolucion fue atribuible al nuevo descenso de los préstamos y créditos asumidos
por las empresas en los dltimos meses, que fue generalizado en los distintos plazos de vencimiento, regis-
trandose un retroceso mas pronunciado en los préstamos a mas largo plazo (es decir, con vencimiento inicial
a mas de cinco afios) que en los préstamos a corto plazo (para mas detalles, véase la seccion 2.6).

En conjunto, la mejora de la situacion de financiacion de las entidades de crédito no se tradujo en un
aumento de los préstamos al sector privado no financiero, que disminuyeron nuevamente en los tltimos
meses. Los factores tanto de oferta como de demanda continuaron influyendo en esta falta de dinamis-
mo, aunque con una heterogeneidad significativa entre paises. Entre los factores que frenan la demanda
de préstamos bancarios se incluyen el debilitamiento de la actividad econémica en el cuarto trimestre,
los niveles persistentemente elevados de incertidumbre y el mantenimiento de la fragmentacion de los
mercados financieros (aunque esta se ha atenuado ligeramente en los Gltimos meses). Otros factores
que lastran la demanda de préstamos son la continua necesidad de reducir el endeudamiento de las
empresas y de los hogares en algunos paises y el recurso a fuentes de financiacion alternativas por
parte de las empresas. En lo que respecta a la oferta, las consideraciones relativas al riesgo de crédito
siguen induciendo a las IFM a restringir la oferta de crédito mediante la aplicacién de duros criterios
de concesion, como indica la Gltima encuesta sobre préstamos bancarios. Las practicas conservado-
ras a la hora de otorgar préstamos también pueden ser reflejo de los ajustes realizados por las entidades
de crédito para cumplir los nuevos requisitos regulatorios y, en muchos casos, de la continua necesidad de
sanear sus balances. Ademas, es posible que el papel cada vez menor de los intermediarios financieros
no monetarios en la provision de financiacion a la economia de la zona del euro también afecte al cre-
cimiento de los préstamos. La disminucion de su papel se observa en la reduccion de los flujos de in-
versiones financieras de este sector y en su mayor inversion en valores emitidos por no residentes en la
zona del euro, asi como en la persistente debilidad de las operaciones de titulizacion genuinas (para
mas detalles, véase la seccion 2.2).
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Sin embargo, parece que el crecimiento de los préstamos esta bastante en linea con la fase actual del
ciclo econoémico, teniendo en cuenta la necesidad de corregir excesos del pasado y el hecho de que los
préstamos a hogares evolucionan por lo general en consonancia con la actividad econdmica, mientras
que los préstamos a las sociedades no financieras suelen responder con un retardo. A menos que existan
factores especiales que generen una desviacion significativa con respecto a las regularidades historicas,
cabe esperar que, en los préximos meses, el crecimiento de los préstamos a hogares y a las sociedades
no financieras sea débil, atendiendo a las proyecciones de actividad econémica.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se situd en el =5,2% en enero, sin variacion
con respecto al cuarto trimestre y por debajo del —4,4 % observado en el tercer trimestre (véase grafico 9).
En el cuarto trimestre, esta contrapartida registro otro flujo de salida considerable, contribuyendo posi-
tivamente a la evolucion monetaria. Tanto los dep6sitos a largo plazo como la emision neta de valores
distintos de acciones a largo plazo emitidos por las IFM de la zona del euro registraron flujos negativos
en el cuarto trimestre. La disminucion de los depdsitos a largo plazo fue atribuible, en parte, al impacto
de la reversion de anteriores operaciones de titulizacion retenidas, pero probablemente también se debi6
al aplanamiento de la curva de rendimientos desde principios de 2012, que provocé nuevos desplazamien-
tos de depositos a largo plazo hacia M3 en el tltimo trimestre de 2012. EI descenso de la emision neta de
valores distintos de acciones a largo plazo sugiere que las entidades de crédito fueron capaces de satisfacer

Grafico 9 M3 y pasivos financieros a mas largo Grafico 10 Contrapartidas de M3

plazo de las IFM

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales (flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
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figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.
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sus necesidades de financiacion utilizando la liquidez obtenida a través de las dos OFPML a tres afios 0
reforzando su base de depdsitos, pero probablemente refleja también las menores necesidades de finan-
ciacion de algunas entidades de crédito como consecuencia de su desapalancamiento.

El aumento de la confianza en la zona del euro se refleja en el lado de las contrapartidas en una nueva
mejora de la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM de la zona del euro. De hecho, esta
posicion, que recoge los flujos de capitales del sector tenedor de dinero cuando los fondos se canalizan
a través de las IFM, asi como la transferencia de activos emitidos por el sector tenedor de dinero, regis-
tr6 un nuevo flujo trimestral de entrada en el cuarto trimestre, asi como otra entrada sustancial en enero
(véase grafico 10). Estos flujos fueron adicionales a las significativas entradas observadas en el tercer
trimestre de 2012, que siguieron a las cuantiosas salidas acumuladas entre octubre de 2011 y junio de
2012. Cabe sefialar que la inversion en valores distintos de acciones por parte de no residentes en la
zona del euro se incrementé notablemente desde julio de 2012, dadas las condiciones mas favorables de
los mercados de renta fija, mientras que la inversion en acciones y participaciones se triplicé (para mas
detalles, véase el recuadro 1).

Recuadro |

EVOLUCION RECIENTE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS DE LA ZONA DEL EURO

En este recuadro se analiza la evolucidn de la cuenta financiera de la balanza de pagos de la zona del
euro en 2012. Las entradas netas registradas en el saldo total de inversiones directas y de cartera en la
zona del euro disminuyeron hasta situarse en 13,2 mm de euros en 2012, frente a la cifra de 119,2 mm
de euros contabilizada un afio antes (véase cuadro). Estas entradas se compensaron con creces con
las salidas netas de fondos en forma de otras inversiones, que practicamente no variaron con respec-
to a 2011. Tras la breve reanudacion de las compras netas de valores extranjeros por parte de los in-
versores tanto de la zona del euro como extranjeros en el primer trimestre de 2012, en el segundo
trimestre se contabilizaron entradas netas de inversiones de cartera (debido a la liquidacion de valo-
res extranjeros) y salidas netas relacionadas en la partida de otras inversiones, al intensificarse de
nuevo las tensiones en los mercados financieros de la zona del euro. En el segundo semestre del afio,
dichas tensiones se redujeron en cierta medida, tras el anuncio en septiembre de las Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMC). Como consecuencia, los residentes en la zona del euro reanu-
daron sus compras netas de valores extranjeros, mientras que los no residentes aumentaron su expo-
sicion a valores de la zona del euro.

La disminucion de las entradas netas registradas en el saldo total de inversiones directas y de cartera
en la zona del euro en 2012 se debid al descenso de las entradas netas de inversiones de cartera, ya
que los inversores de la zona retomaron sus adquisiciones de valores extranjeros. La reanudacion de
estas adquisiciones afecto principalmente a las instituciones distintas de IFM de la zona del euro, que
aumentaron su exposicion a acciones y participaciones y a valores distintos de acciones, mientras
que las IFM de la zona continuaron su proceso de desapalancamiento, en linea con la reestructura-
cion de sus balances. El valor de las salidas netas en la partida de otras inversiones practicamente no
vari6 con respecto a 2011. Mientras que en 2011 estas salidas obedecieron sobre todo al hecho de que
los residentes en la zona del euro invirtieron en activos exteriores, en 2012 se debieron a las desin-
versiones en depdsitos y préstamos de las IFM de la zona del euro por parte de no residentes, que
tuvieron su reflejo en una acusada reduccion de los pasivos de otras inversiones del sector bancario
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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 \ 2012 \ 2011 | 2012
‘ Nov ‘ Dic ‘ Mar ‘ Jun Sep ‘ Dic ‘ Dic ‘ Dic
Cuenta financiera? -22,7 -47,0 3,6 -20,4 -55,0 -81,6 -45,3 -153,5
Total de inversiones directas
y de cartera netas 30,3 -20,7 -74,5 77,9 -34,9 44,8 119,2 13,2
Inversiones directas netas 13,7 -8,6 -3,5 -16,3 -25,7 -5,5 -154,8 -50,9
Inversiones de cartera netas 16,5 -12,1 -710 94,2 -9,3 50,2 274,0 64,1
Acciones y participaciones 13,0 -10,1 18,6 24,9 14,2 24,7 170,7 82,4
Valores distintos de acciones 3,6 -20 -89,6 69,2 -23,4 25,5 103,3 -18,3
Bonos y obligaciones 26,5 -3,0 -53,8 35,7 12,6 33,4 177,7 28,0
Instrumentos del mercado monetario  -22,9 09 -358 33,5 -36,1 -79 -74,5 -46,3
Otras inversiones netas -62,4 -28,9 86,9 -80,3 -19.4 -140,0 -149,5 -152,8
De las cuales: sector tenedor de dinero?
Inversiones directas netas 11,4 -5,9 -6,3 -19,9 -27,8 -3,8 -142,2 -57,8
Inversiones de cartera netas 41,7 19,4 -43,7 51,6 -2,4 81,9 124,3 87,4
Acciones y participaciones 14,2 13,5 14,3 29,4 15,1 57,3 134,6 116,1
Valores distintos de acciones 275 59 -58,0 22,2 -17,5 24,6 -10,3 -28,7
Otras inversiones netas -14,9 -11,3 6,0 -38,8 14,1 -41,0 51,9 -59,7

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.

de la zona del euro. Sin embargo, esa evolucién de las inversiones de cartera y de otras inversiones
enmascaré la considerable volatilidad de los patrones de inversion a lo largo del afio, que siguieron
los cambios en el clima de los mercados.

En el primer trimestre de 2012, los inversores de la zona del euro (tanto las IFM como las institucio-
nes distintas de IFM) reanudaron sus adquisiciones de valores extranjeros (especialmente valores
distintos de acciones), tras un periodo de elevadas tensiones en los mercados financieros relaciona-
das con la intensificacién de la crisis de la deuda soberana. Esta reanudacion se produjo tras un
anuncio en el que se presentaron medidas de politica monetaria destinadas a afrontar la crisis y a
calmar a los mercados financieros. No obstante, en el segundo trimestre, los efectos positivos se
evaporaron al volver la incertidumbre. Surgieron tensiones de financiacién debido a la repatriacion
de los fondos que los inversores extranjeros tenian en IFM de la zona del euro, como muestra la
acusada caida de los pasivos de otras inversiones. En consecuencia, los residentes en la zona del euro
tuvieron que reducir sus tenencias de valores extranjeros, pero el anuncio de las OMC en septiembre
consiguio aplacar a los mercados. Los flujos netos registrados en el saldo de inversiones de cartera
pasaron a ser negativos en el tercer trimestre, pues los inversores de la zona del euro incrementaron
su exposicion a titulos extranjeros.

En el cuarto trimestre de 2012, las condiciones de los mercados financieros volvieron a mejorar. El
total de inversiones directas y de cartera registro entradas netas por importe de 44,8 mm de euros,
tras unas salidas netas de 34,9 mm de euros en el tercer trimestre, debido principalmente al conside-
rable aumento de las compras netas de valores de la zona del euro por parte de residentes extranjeros.
Estas Gltimas estuvieron impulsadas por el incremento de las adquisiciones netas de acciones y par-
ticipaciones y de valores distintos de acciones de la zona del euro, que se vio compensado, solo en
parte, por el crecimiento de las compras netas de acciones y participaciones extranjeras por parte de
los inversores de la zona del euro. Las salidas netas de fondos en forma de inversion exterior directa
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Fuente: BCE.

balances, pero reanudaron las compras de valo-
res de renta variable extranjeros. Sin embargo,
los no residentes en la zona del euro continuaron repatriando fondos invertidos previamente en ac-
ciones y participaciones y en valores distintos de acciones emitidos por IFM de la zona del euro. No
obstante, cabe sefialar que el proceso de repatriacion por parte de los inversores de la zona del euro
se ralentizo ligeramente en el cuarto trimestre, en un entorno de normalizacion de las condiciones de
los mercados financieros. Al mismo tiempo, las IFM de la zona del euro redujeron significativamente
su exposicion a depdsitos y préstamos extranjeros, en un contexto de continua disminucion de sus
pasivos de otras inversiones. Estos flujos bidireccionales de repatriacion de fondos alcanzaron unos
niveles especialmente altos en diciembre de 2012.

En relacion con el sector distinto de IFM, los inversores de la zona del euro incrementaron sus adqui-
siciones netas de valores de renta variable y de instrumentos del mercado monetario extranjeros en
el cuarto trimestre, mientras que redujeron ligeramente sus compras de bonos y obligaciones extran-
jeros. Mientras tanto, el aumento de las adquisiciones por parte de inversores extranjeros de los ci-
tados instrumentos emitidos por el sector privado distinto de las IFM y por el sector de Administra-
ciones Publicas de la zona del euro fue incluso mas acusado, con volimenes de inversion en
valores de la zona del euro no registrados desde mediados de 2011. Junto con los flujos de salida
de los depositos a corto plazo de las IFM de la zona del euro, esta evolucidn puede responder a una
mejora de la confianza de los inversores en las perspectivas futuras de la zona del euro, dado que los
no residentes retiraron sus fondos de las IFM de la zona del euro y los invirtieron en valores de
renta variable emitidos por sociedades distintas de IFM del sector privado de la zona y en deuda
publica. En conjunto, las inversiones de cartera netas fueron positivas en el cuarto trimestre, contri-
buyendo asi a la liquidez disponible en la zona del euro, como se reflejé, en parte, en la evolucién
del agregado monetario amplio M3. Segln puede observarse en la presentacion monetaria de la
balanza de pagos, las operaciones en las que participa el sector tenedor de dinero fueron un impor-
tante factor determinante del aumento registrado en la posicion acreedora neta frente al exterior de
las IFM en el cuarto trimestre de 2012.
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VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ MONETARIA EN LA ZONA DEL EURO

Los flujos observados en M3 entre finales de septiembre y de enero se tradujeron en ligeras disminucio-
nes de la liquidez monetaria acumulada en la zona del euro (véanse graficos 11 y 12). Algunos indica-
dores de la liquidez monetaria que son objeto de seguimiento por parte del BCE sugieren que se ha re-
absorbido una cantidad significativa de la abundante liquidez que se acumulé antes de la crisis. De cara
al futuro, es posible que algunos indicadores se aproximen 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 evaluacion de los saldos monetarios de equili-
brio que Ileva asociada una incertidumbre considerable.

En conjunto, el crecimiento monetario y crediticio subyacente sigue siendo tenue. EIl crecimiento de M3
en el cuarto trimestre de 2012 y en enero de 2013 no estuvo impulsado por el crecimiento del crédito al
sector privado, sino que se debié a los desplazamientos de fondos hacia M3 como consecuencia de la
preferencia por la liquidez del sector tenedor de dinero. La debilidad del crédito al sector privado refle-
j6 en parte el efecto moderador de la actual correccion de los excesos del pasado, que ha precisado un
mayor desapalancamiento en los sectores financiero y no financiero de algunos paises. Adoptando una
perspectiva a medio plazo, un requisito previo fundamental para la recuperacién sostenida del crédito al
sector privado es el restablecimiento de la capacidad de las entidades de crédito para asumir riesgos y
el retorno de la demanda de crédito bancario por parte del sector privado. En conjunto, sobre la base de
los indicadores monetarios, los riesgos para la estabilidad de precios contintan estando equilibrados.

Grafico 12 Estimaciones de la brecha
monetaria real "

Grafico |1 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal "

(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)

(en porcentaje del saldo de M3 real; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)

== Brecha monetaria nominal basada en M3 oficial = Brecha monetaria real basada en M3 oficial

----- Brecha monetaria nominal basada en M3 corregido «++++ Brecha monetaria real basada en M3 corregido
por el impacto estimado de los desplazamientos por el impacto estimado de los desplazamientos
de cartera? de cartera?
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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, BCE, octubre de 2004.
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Fuente: BCE.

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 inflacion, medida por el IAPC,
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 carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque general que se analiza
en la seccion 4 del articulo titulado «Andlisis monetario en tiempo
real», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2004.
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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 permanecio
sin variacion en el 2,6 % en el tercer trimestre de 2012, reflejo de la persistente debilidad del entorno
econémico y de las reducidas oportunidades de inversion. La tasa de crecimiento interanual de la in-
version financiera de las empresas de seguros y fondos de pensiones tampoco cambid practicamente.
No obstante, los fondos de inversion registraron una entrada notable en el cuarto trimestre de 2012,
impulsada sobre todo por la inversion en fondos de renta fija, pero también, en menor medida, por la
inversion en fondos mixtos y, tras un prolongado periodo de salidas, en fondos de renta variable.

SECTORES NO FINANCIEROS

En el tercer trimestre de 2012 (el mas reciente para el que se dispone de datos procedentes de las cuen-
tas de la zona del euro), la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los sectores
no financieros permanecio sin variacion en el 2,6% (véase cuadro 5). La evolucion observada en el
tercer trimestre fue resultado principalmente del fuerte crecimiento de la inversion en efectivo y depé-
sitos, que compenso el crecimiento mas débil de la inversion en valores distintos de acciones, acciones
y otras participaciones.

El detalle por sectores pone de manifiesto que los hogares y las sociedades no financieras volvieron a
reducir su inversion financiera en el tercer trimestre, en linea con la tendencia observada en el segundo
trimestre, mientras que las Administraciones Publicas la incrementaron (lo que guard6 relacion, en
parte, con las operaciones de recapitalizacion bancaria; véase gréfico 13). La desaceleracion de la acu-
mulacion de activos financieros por parte de los hogares se debié fundamentalmente al persistente es-
tancamiento de su renta nominal disponible. Este sector redujo sus tenencias de valores distintos de
acciones y continué desprendiéndose de participaciones en fondos de inversion, un proceso que comen-
z06 a principios de 2010 y que continuaba en el tercer trimestre de 2012.

Cuadro 5 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

‘ Saldo vivo, en Tasas de crecimiento interanual
porcentajedelos = '5010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012
activos financieros ¥ 1 i v 1 1 i v 1 1l 1
Inversion financiera 100 2,6 2,7 3,6 353 315 353 2,6 3,0 2,6 2,6
Efectivo y depésitos 24 15 2,3 32 3.9 4,2 315, 3,0 3,6 382 3,6
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 5 -25 -3,4 51 6,1 7.4 74 2,9 1,8 04 -1,0
De los cuales: A corto plazo 0 -250 -11,2 -8,4 -0,8 6,1 -1,2 19,8 159 22,7 235
De los cuales: A largo plazo 5 0L 26 63 67 75 81 16 06 -13 -28
Acciones y otras participaciones,
excluidas participaciones
en fondos de inversion 28 2,5 27 33 2,6 2,5 2,6 2,2 2,7 26 19
De las cuales: Acciones cotizadas 6 31 23 30 11 12 2,8 21 2,6 26 10
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 22 2,3 2,8 34 3,0 2,8 2,6 2,3 2,8 2,6 2,1
Participaciones en fondos de inversion 5 2,2 .30  -37 -4,3 -3,6 -4.6 -5,0 -4,0 -2,7 -1,5
Reservas técnicas de seguro 16 48 47 43 36 31 27 2,2 1,8 1,7 17
Otros? 22 49 51 53 48 50 52 46 54 46 49
M3? 01 08 11 18 13 17 15 29 30 26

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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Fuente: BCE.

INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de las empresas de seguros y fondos de
pensiones permanecio sin variacion en el 2,4% en el tercer trimestre de 2012 (el mas reciente para el
que se dispone de datos procedentes de las cuentas de la zona del euro; véase grafico 14). Por tanto,
dicho crecimiento se mantiene en su nivel mas bajo desde 1999, y reflejo en parte la caida de la inver-
sion de los hogares en reservas técnicas de seguro desde finales de 2007, asi como la reduccion del
efectivo y los depdsitos en poder de las empresas de seguros y fondos de pensiones. Esta reduccion, que
no se habia registrado desde el segundo trimestre de 2011, puede sefialar una menor necesidad de col-
chones de liquidez, debido a un cierto alivio de la incertidumbre en los mercados financieros. Las par-
ticipaciones en fondos de inversion y los valores distintos de acciones siguieron siendo los que mas
contribuyeron a la inversion financiera total de las empresas de seguros y fondos de pensiones. Sin
embargo, mientras que la aportacion de los fondos de inversidn descendi6 ligeramente en el cuarto tri-
mestre, la de la inversidn financiera en valores distintos de acciones registré un incremento adicional.

Las entradas interanuales en participaciones en fondos de inversion (excluidos los fondos del mercado
monetario) aumentaron notablemente y se situaron en 341 mm de euros en el cuarto trimestre, frente a
171 mm de euros en el trimestre anterior. La tasa de crecimiento interanual se increment6 hasta el 4,3 %,
frente al 2,8 % del tercer trimestre. Las entradas interanuales registradas en los fondos de renta fija fue-
ron las que mas contribuyeron a este avance, aunque la inversién en fondos mixtos también repunto.
También se observaron entradas en los fondos de renta variable, tras un prolongado periodo de salidas
(véase grafico 15). Asimismo, volvio a registrarse un flujo de salida en los fondos del mercado moneta-
rio, reflejo nuevamente del dificil entorno empresarial para esos fondos, habida cuenta del reducido
nivel de los tipos de interés.

Si se analiza especificamente la evolucion en el cuarto trimestre de 2012, las participaciones en fon-
dos de inversién (excluidos los fondos del mercado monetario) registraron significativas entradas por
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Grafico 15 Flujos de entrada netos anuales

Grafico 14 Inversion financiera de las empresas 1
en fondos del mercado monetario y en fondos

de inversion

de seguros y fondos de pensiones

(tasas de variacion interanual; contribucién en puntos porcentuales) (mm de euros)
=== Valores distintos de acciones, excluidos = Fondos del mercado monetario
derivados financieros .. Fondos de renta variable
wems  Acciones cotizadas ====  Fondos de renta fija®
=== Acciones no cotizadas y otras participaciones ——  Fondos mixtos
memes  Participaciones en fondos de inversion -~~~ ... Otros fondos 2
messs  Otros?

------ Activos financieros totales
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Fuente: BCE. . o Fuentes: BCE y EFAMA.
1) Incluye préstamos, depésitos, reservas técnicas de seguro y otras 1) Con anterioridad al primer trimestre de 2009, las estimaciones de
cuentas pendientes de cobro. 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 EFAMA y de estimaciones del BCE.
2) Incluye los fondos inmobiliarios, los fondos de inversion libre y
los fondos no clasificados en otros fondos.

importe de 160 mm de euros, que pueden obedecer, hasta cierto punto, a patrones estacionales (pues los
datos estan sin desestacionalizar). El grueso de estas entradas se debi6 a los flujos de entrada en
los fondos de renta fija, cuya tasa de crecimiento interanual aument6 hasta el 16,6 % ese trimestre. Esta
evolucidn continud reflejando 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 y el anuncio de las
Operaciones Monetarias de Compraventa. Al mismo tiempo, si se examina el activo del balance de los
fondos de inversion correspondiente al cuarto trimestre, parece que los fondos de renta fija han inverti-
do algo mas en bonos emitidos por no residentes en la zona del euro que en bonos emitidos por residen-
tes en la zona, en ligero contraste con la evolucion observada en el trimestre anterior.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario mostraron una volatilidad méas elevada entre el 5 de diciem-
bre de 2012 y el 6 de marzo de 2013. La percepcion de una menor probabilidad de recorte de los tipos
de interés oficiales del BCE, combinada con las expectativas de evolucion de la situacion de liquidez,
provocd un aumento temporal de los tipos de interés del mercado monetario en enero. El eonia registré
un descenso marginal en el periodo analizado, situandose en niveles reducidos y reflejando los tipos de
interés oficiales historicamente bajos del BCE, asi como el muy abultado exceso de liquidez que perdu-
raba en el mercado monetario a un dia.
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Grafico 16 Tipos de interés del mercado Grafico 17 Eurepo, euribor y swap del eonia

monetario a tres meses

(porcentajes; diferencial en puntos porcentuales; datos diarios) (porcentajes; datos diarios)
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Fuentes: BCE y Thomson Reuters. Fuentes: BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias mostraron cierta volatilidad en el periodo
comprendido entre el 5 de diciembre de 2012 y el 6 de marzo de 2013. Tras permanecer estables en
diciembre, aumentaron en enero, antes de volver a caer en febrero y acabar en niveles comparables a los
observados al comienzo del periodo analizado. El 6 de marzo, los tipos euribor a un mes, a tres meses,
a seis meses y a doce meses se situaron en el 0,12 %, el 0,20%, el 0,32% y el 0,54 %, respectivamente.
Por tanto, los tipos para los dos vencimientos mas cortos se mantuvieron sin cambios y 1 punto basico
por encima de los niveles observados el 5 de diciembre, respectivamente, mientras que los tipos para los
plazos mas largos fueron 2 y 3 puntos basicos mas bajos, respectivamente. En consecuencia, el diferen-
cial entre el euribor a doce meses y a un mes, un indicador de la pendiente de la curva de rendimientos
del mercado monetario, descendi6 4 puntos basicos durante ese periodo y el 6 de marzo se situd en 42
puntos basicos (véase grafico 16).

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias siguieron un patrén similar y permanecieron esta-
bles en diciembre, antes de elevarse a principios de afio y después descender en febrero (véase grafico 17).
El 6 de marzo, el tipo swap del eonia a tres meses se situ6 en el 0,07 %, sin variacion con respecto al nivel
observado el 5 de diciembre. Dado que el correspondiente euribor sin garantias se incrementé 1 punto basi-
co, el diferencial entre estos dos tipos se amplié en la misma cantidad. El eurepo a tres meses aumentd 2
puntos basicos en el periodo de referencia, situdndose en el 0,01% el 6 de marzo.

El 6 de marzo, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del euribor a tres meses con
vencimiento en marzo, junio y septiembre de 2013 se situaron en el 0,19%, el 0,19% y el 0,20 %, respec-
tivamente, lo que representa aumentos de 2 puntos basicos en todos los casos con respecto a los niveles
observados el 5 de diciembre, debido, en parte, a la percepcion de menor probabilidad de recortes de los
tipos de interés oficiales del BCE (véase grafico 18). Las volatilidades implicitas obtenidas de las opciones
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Grafico 18 Tipos de interés a tres meses y tipos Grafico 19 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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Fuente: Thomson Reuters. Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
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, segn 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.

sobre futuros del euribor a tres meses con plazo de vencimiento constante de tres, seis, nueve y doce
meses se incrementaron en comparacion con los niveles observados el 5 de diciembre (véase grafico 19).

Si se considera el vencimiento a un dia, el eonia registré un nuevo descenso marginal y se situ6 en una
media de 7 puntos basicos durante el duodécimo periodo de mantenimiento de reservas de 2012 vy el
primer y segundo periodo de mantenimiento de 2013, alcanzando un nivel del 0,07 % el 6 de marzo. En
consecuencia, el diferencial negativo entre el eonia y el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion volvié a aumentar ligeramente durante el periodo de referencia, reflejo del muy abultado
exceso de liquidez en los mercados monetarios a un dia (véase grafico 20).

En el periodo de referencia, el BCE siguid proporcionando liquidez mediante operaciones de financia-
cion 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
(véase recuadro 2).

El BCE también ejecuto operaciones semanales de absorcion de liquidez a una semana aplicando un pro-
cedimiento de subasta a tipo de interés variable y tipos maximos de puja del 0,75% en el duodécimo pe-
riodo de mantenimiento de 2012 y el primer y segundo periodo de mantenimiento de 2013. En casi todas
estas operaciones, el BCE absorbi¢ un importe equivalente al valor de las adquisiciones realizadas en el
marco del programa para los mercados de valores (que el 6 de marzo ascendian a 205,5 mm de euros),
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las exigencias de reservas se situaron en 357 mm de euros, en promedio, lo que representa disminucio-
nes con respecto a las cifras medias de 264 mm de euros y de 419 mm de euros, respectivamente, de los

tres periodos de mantenimiento anteriores.

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 14 DE NOVIEMBRE DE 2012 Y EL 12 DE FEBRERO DE 2013

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 diciembre de 2012, el 15 de enero de
2013 y el 12 de febrero de 2013.

Durante el periodo analizado, las operaciones principales de financiacion (OPF) siguieron realizan-
dose mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacién plena. EI mismo
procedimiento continu6 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 mas largo (OFPML) a tres meses adjudicadas en el
periodo analizado también se Ilevaron 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.
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De acuerdo con la decisiéon adoptada por el Consejo de Gobierno el 8 de diciembre de 2011 de aplicar
medidas para favorecer los préstamos bancarios y la liquidez en el mercado monetario de la zona del
euro, a las entidades de crédito que participaron en la OFPML a tres afios adjudicada el 21 de diciem-
bre de 2011 se les ofrecié la opcién de reembolso anticipado al cabo de un afio, a partir del 30 de
enero de 2013.

Por dltimo, el Consejo de Gobierno decidid mantener sin variacion los tipos de interés oficiales del
BCE en el periodo analizado.

Necesidades de liquidez del sistema bancario

En el periodo considerado, las necesidades diarias agregadas de liquidez del sistema bancario —defini-
das como la suma de los factores auténomos y las exigencias de reservas— ascendieron, en promedio,
a575,7 mm de euros, lo que representa un aumento de 54,8 mm de euros con respecto a la media diaria
de los tres periodos de mantenimiento anteriores (esto es, el periodo comprendido entre el 8 de agosto
y el 13 de noviembre de 2012). Las exigencias de reservas se situaron en 105,9 mm de euros, en prome-
dio, durante los tres periodos de mantenimiento analizados, ligeramente por debajo de los 106,8 mm de
euros de los tres periodos de mantenimiento anteriores. Al mismo tiempo, el valor de los factores autd-
nomos se incremento en 55,7 mm de euros, alcanzando una cifra media de 469,7 mm de euros. Esto se
debi6, principalmente, al aumento de los depositos de las Administraciones Plblicas en los bancos
centrales, combinado con caidas ocasionales de otros factores autdnomos, como los activos en euros
frente a entidades de crédito de la zona del euro.

Los saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias de reservas ascendieron a 382,5 mm de
euros, en promedio, durante el periodo considerado, lo que representa un descenso de 45,8 mm de euros

Grafico A Saldos en cuentas corrientes, exceso de reservas y recurso a la facilidad de depésito

de las entidades de crédito
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en comparacion con el periodo de referencia anterior (véase grafico A). Como en el periodo precedente
(entre el 8 de agosto y el 13 de noviembre de 2012), estos significativos saldos en cuenta corriente pue-
den ser atribuibles al recorte del tipo de interés de la facilidad de dep6sito a cero en julio de 2012, lo que
redujo el incentivo de las entidades de crédito para transferir su exceso de liquidez a un dia a la facili-
dad de deposito. Durante los tres periodos de mantenimiento de reservas analizados, el recurso a la
facilidad de depdsito disminuyé considerablemente (en 76,4 mm de euros), hasta situarse en 219,7 mm
de euros (véase también el apartado titulado «Uso de las facilidades permanentes» de este recuadro).

Oferta de liquidez Grafico B Necesidades de liquidez del sistema

bancario y oferta de liquidez

En el periodo analizado, la liquidez neta total
proporcionada a través de operaciones de merca- (mm de euros; al lado de cada ribrica se muestran las medias
. L ) diarias para el periodo analizado)
do abierto ascendio, en promedio, a 1.175,9 mm
m== Operaciones de financiacio

de euros, lo que supone una disminucion signifi- angg'%r;?|areg$ninggcéogm de euros
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tres periodos de mantenimiento anteriores. Las Cartera de CBPP, CBPP2 y programa para los
operaciones de subasta® aportaron un promedio

mercados de valores: 275,9 mm de euros
Recurso neto a la facilidad de depoésito:

de 900 mm de euros, 65,3 mm de euros menos 217,7 mm de euros

7 R q 7 = Saldos en cuenta corriente: 488,4 mm de euros
que en el periodo de referencia anterior (vease Factores autonomos: 469.7 mm de euros
gréfico B). mees  Operaciones de ajuste semanales para absorber

liquidez: 207,5 mm de euros
==- Exigencias de reservas: 105,9 mm de euros
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y aumento sustancialmente, hasta 127,5 mm de 0 0

euros, en el periodo de mantenimiento termina- -200 -200
- -400 -400

do el 12 de febrero de 2013. Por tanto, la liqui- -600

dez media diaria inyectada durante los tres pe- 8%

riodos de mantenimiento analizados se situ6 en  -1.200 v

-1.400
un total de 92 mm de euros, frente alos 1104 mm 1600 1600 de liquidez

de euros de los tres periodos de mantenimien- Nov i Ene -
to de reservas anteriores. Las operaciones de fi-
nanciacion especiales con plazo de un periodo
de mantenimiento inyectaron una liquidez me-
dia diaria de 14 mm de euros en los periodos de mantenimiento de reservas analizados, frente a los
17,5 mm de euros del periodo de referencia anterior. La liquidez media proporcionada en las OFPML
a tres meses fue de 30 mm de euros, frente a los 40,1 mm de euros de los tres periodos de mante-
nimiento previos.

Fuente: BCE.

Por ultimo, la liquidez media diaria proporcionada en las dos OFPML a tres afios durante el periodo
analizado se situ6 en 971,5 mm de euros, en comparacién con 1.000,3 mm de euros en los tres perio-
dos de mantenimiento anteriores. Esta disminucion se debi6 principalmente al hecho de que las en-
tidades de contrapartida del Eurosistema ejercitaron la opcion de reembolso anticipado de la primera

1 Las operaciones de subasta comprenden las operaciones principales de financiacion, las operaciones de financiacion a plazo més largo y las
operaciones de ajuste. Estas Ultimas pueden ser de inyeccién o de absorcion de liquidez.

-1.400 Necesidades

BCE
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OFPML a tres afios, adjudicada el 21 de diciembre de 2011. Las entidades de crédito reembolsaron
voluntariamente 149,4 mm de euros antes de la fecha de vencimiento de esta operacion, lo que redu-
jo significativamente el nivel de exceso de liquidez en el mercado durante este periodo.

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 liquidez
por un importe medio de 275,9 mm de euros en el periodo analizado. Los vencimientos que tuvieron
lugar en estas carteras ascendieron a 3,4 mm de euros.

La liquidez proporcionada a través del CBPP, que finalizé en junio de 2010, se situ6 en 48,9 mm de
euros el 12 de febrero de 2013, ligeramente por debajo del volumen registrado al final del periodo
de referencia anterior, como consecuencia de los vencimientos habidos. El 12 de febrero de 2013,
las adquisiciones liquidadas en el marco del CBPP2 (que concluy6 el 31 de octubre de 2012) ascen-
dieron a 16,3 mm de euros, mientras que el importe neto de las liquidadas al amparo del programa
para los mercados de valores se redujo en 2 mm de euros hasta situarse en 205,4 mm de euros, de-
bido también a los vencimientos que tuvieron lugar. Para neutralizar el efecto de inyeccién de liqui-
dez al mercado de este Gltimo programa se Ilevaron a cabo operaciones de ajuste semanales. En casi
todas estas operaciones, el BCE absorbi6 toda la liquidez proporcionada mediante dicho programa,
excepto en la tltima operacién de 2012, ejecutada el 28 de diciembre, en la que el Eurosistema retir6
solo 197,6 mm de euros.

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 auténomos y las exigencias de reservas) se situé en
un volumen medio de 602,2 mm de euros en el periodo considerado (frente a 724,8 mm de euros en el
periodo de referencia anterior). El recurso a la facilidad marginal de crédito, que continué siendo
muy reducido, ascendi6 a 2 mm de euros (frente a 1 mm de euros). El recurso medio a la facilidad de
depdsito disminuy6 de 296,1 mm de euros a
219,7 mm de euros. El recurso neto medio? a la  [\Sel il L iE A T DU LD T
facilidad de deposito se situd en 217,7 mm de
euros, lo que supone un descenso significativo inos de interss diarios, en porcentaie)
(de 77,3 mm de euros) con respecto al periodo de
referencia anterior, que se debi6 sobre todo al
menor recurso a la facilidad de deposito.

de la facilidad de deposito

—— Eonia
----- Tipo de interés de la facilidad de depésito

0,2 02

Tipos de interés

Los tipos de interés oficiales del BCE aplicables
a las operaciones principales de financiacion, a | 01
la facilidad marginal de crédito y a la facilidad
de dep6sito se mantuvieron sin cambios durante
el periodo analizado, en el 0,75%, el 1,50% vy el
0,00 %, respectivamente.

0,0 00
2 El recurso neto a la facilidad de depdsito es igual a la diferencia Nov Dic Ene Feb

entre el recurso a la facilidad de depésito y el recurso a la facili- 2012 2013
dad marginal de crédito a lo largo del periodo, incluidos los fines
de semana. Fuente: BCE.
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Pese al reembolso de los fondos obtenidos en la primera de las dos OFPML a tres afios, el exceso de
liquidez siguio siendo abundante en el periodo considerado. Por tanto, el eonia y otros tipos del mer-
cado monetario a muy corto plazo se mantuvieron en niveles bajos. El eonia registré un valor medio
del 0,072% en el periodo analizado, es decir, 67,8 puntos basicos por debajo del tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion, y se situ6 en un minimo histdrico del 0,06 % el 21 de diciembre
de 2012 (véase gréafico C).

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

Entre finales de noviembre y principios de marzo, el rendimiento de la deuda pablica con calificacion AAA
de la zona del euro se increment6 unos 6 puntos basicos, y el 6 de marzo se situé en torno al 1,8%. En Es-
tados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo registré un aumento de aproximadamente
32 puntos basicos en ese mismo periodo, situdndose alrededor del 1,9% el 6 de marzo. La percepcion de los
mercados sobre los riesgos en la zona del euro continud mejorando, fundamentalmente como consecuencia
de los nuevos avances realizados en la resolucion de la crisis de la deuda soberana y de la percepcion de
que las tensiones en el sector bancario estaban cediendo, como indican, entre otros aspectos, los reembol-
sos superiores a lo esperado de fondos prestados en las operaciones de financiacion a plazo mas largo
(OFPML) con vencimiento a tres afios. Esta evolucion general predomind pese a la incertidumbre que
surgio6 en algunos paises de la zona del euro, sobre todo hacia el final del periodo de referencia, y a la de-
bilidad del crecimiento de la zona, que siguid decepcionando las expectativas de los mercados. En Estados
Unidos, el clima de los mercados estuvo impulsado principalmente por la evolucion de las negociaciones
sobre el techo de deuda. Los mercados de renta fija privada también se beneficiaron del clima positivo im-
perante, en general, en los mercados, como pone de
manifiesto la reduccion de los diferenciales de los
valores de renta fija privada de emisores con califi-
cacion BBB y de los bonos de alta rentabilidad. Los
indicadores de mercado sugieren que las expectati-

vas de inflacién a largo plazo de los participantes en - E:gfjgsU*mﬁg:g&‘;j:gfga)

los mercados siguen estando totalmente en conso- ====Japon (escala derecha)

nancia con la estabilidad de precios. 28 2,2
26 j\\’v\ 20
Entre finales de noviembre y el 6 de marzo, el ren- 24 [ 18
dimiento de la deuda pablica a largo plazo con ca-  ,, 3
lificacion AAA de la zona del euro aumentd unos 6
puntos basicos, y el 6 de marzo se situd en torno al
1,8% (véase grafico 21). En Estados Unidos, el 18
rendimiento de la deuda publica a largo plazo se

Grafico 21 Rendimiento de la deuda piblica

a largo plazo

(porcentajes; datos diarios)
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incremento de forma ininterrumpida, 32 puntos ba- thL E

sicos, hasta situarse alrededor del 1,9% a princi- 14 v i Lk
pios de marzo. En consecuencia, el rendimiento de 4, - | i 06
la deuda publica a diez afios con calificacion AAA Mar  May il Sep Nov  Ene  Mar

de la zona del euro fue inferior al de Estados Uni-
dos, concretamente 15 puntos basicos. En Japdn, el
rendimiento de la deuda publica al mismo plazo
basicamente no se modifico en el mismo periodo,
situandose en el 0,7% el 6 de marzo.

Fuentes: EuroMTS, BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

Notas: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afios o con vencimiento més préximo a este plazo.
El rendimiento de la deuda publica de la zona del euro se basa en da-
tos del BCE sobre deuda con calificacion AAA, que actualmente inclu-
yen bonos de Alemania, Austria, Finlandia, Francia y Paises Bajos.
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El clima de los mercados de renta fija de la zona del euro continué mejorando, principalmente como
consecuencia de los avances politicos realizados en la resolucién de la crisis de la deuda soberana y de los
anuncios de las Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC) efectuados anteriormente por el Conse-
jo de Gobierno del BCE. El acuerdo sobre supervision bancaria comdn auspiciado por el BCE, el éxito de
la operacion de recompra de deuda griega en diciembre y la posterior aprobacion del desembolso de la
ayuda a Grecia también contribuyeron a la mejora del clima de los mercados. En este sentido, el reem-
bolso anticipado superior a lo esperado de fondos prestados en las OFPML con vencimiento a tres afios
ejecutadas por el BCE a principios de 2012 reforzé la percepcion de que las tensiones en el sector ban-
cario estaban cediendo. La reduccion de los riesgos de cola ha favorecido la caida de las primas de los
activos de mayor riesgo y ha revertido los desplazamientos de fondos hacia activos mas seguros y con
la méxima calificacion crediticia.

Esta evolucion positiva sirvio para contrarrestar la informacion econdmica heterogénea publicada en la
zona del euro en el periodo analizado. La persistente debilidad del crecimiento de la zona continu¢ de-
fraudando las expectativas de los mercados. Durante el periodo considerado, las previsiones de creci-
miento de la zona del euro se revisaron a la baja. Los datos del PIB de la zona para el cuarto trimestre
de 2012 fueron peores de lo esperado por los participantes en el mercado, y algunos indicadores de
opinidn de la zona fueron igualmente decepcionantes.

La continua mejora de la situacion en los mercados de renta fija de la zona del euro también quedd
patente en una fuerte demanda en las subastas ordinarias de los Tesoros espafiol e italiano durante el
periodo analizado, asi como en los progresos realizados por Portugal e Irlanda para recuperar pleno
acceso a los mercados. No obstante, aunque las condiciones de los mercados han mejorado, persisten
las tensiones en los mercados financieros, en un entorno de incertidumbre en algunos paises de la
zona y de datos negativos publicados recientemente en relacidn con algunas entidades de crédito de
la zona en dificultades.

En Estados Unidos, la evolucion de los mercados ha estado vinculada a los temores en torno al precipi-
cio fiscal, que inicialmente dio lugar a un proceso de blsqueda de activos mas seguros que se revirtio
una vez alcanzado un acuerdo. A principios de 2013 se observd un patron similar en relacion con las
negociaciones y el posterior acuerdo temporal sobre el techo de deuda. Los datos econdmicos publica-
dos fueron heterogéneos, en general, recibiéndose positivamente las cifras sobre empleo, vivienda y
manufacturas, mientras que los datos sobre el crecimiento del PIB dados a conocer para el cuarto tri-
mestre de 2012 fueron peores de lo esperado.

La incertidumbre de los inversores en torno a la evolucion a corto plazo de los mercados de renta fija de
la zona del euro, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones, ha aumentado de forma
constante desde el nivel minimo registrado en noviembre de 2012 (véase gréafico 22). En cambio, en
Estados Unidos y Japdn, la volatilidad implicita practicamente no ha variado. En conjunto, los niveles
de volatilidad implicita observados al final del periodo analizado fueron relativamente bajos con respec-
to a los imperantes desde el comienzo de la crisis.

A medida que el clima de los mercados continué mejorando, y en un contexto de renovados flujos de in-
version a los paises de la zona del euro que estan atravesando dificultades financieras, los seguros de
riesgo de crédito (CDS) y los rendimientos de los bonos de la mayoria de los emisores soberanos de la
zona descendieron durante el periodo analizado. Los diferenciales de la deuda soberana a diez afios fren-
te a la deuda soberana alemana también se redujeron en la mayor parte de los paises de la zona del euro,
aunque la dispersion de los rendimientos entre paises sigue siendo considerable. Ademas, en algunos
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Grafico 22 Volatilidad implicita de los mercados Grafico 23 Rendimiento de los bonos cupon

cero indiciados a la inflacion de la zona del euro

de deuda publica

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

datos desestacionalizados)
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Fuente: Bloomberg. Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Notas: La volatilidad implicita de los mercados de renta fija es una
medida de la incertidumbre acerca de la evolucion a corto plazo
(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
los correspondientes contratos de opciones negociados. Bloomberg

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 una curva combinada de rendimien-
tos reales para Francia y Alemania.

utiliza la volatilidad implicita de los precios de ejercicio de opciones
de compra y venta «en el dinero» (o préximas a esta situacion), utili-
zando futuros que vencen en el mes siguiente.

mercados de deuda soberana de la zona la situacion es fragil y esta rodeada de incertidumbre interna.
Los rendimientos de la deuda soberana de Grecia, Portugal e Irlanda cayeron 513, 146 y 69 puntos ba-
sicos, respectivamente. La sustancial disminucién del rendimiento de la deuda soberana griega tiene su
origen principalmente en la operacion de recompra de deuda realizada en diciembre, situandose el ren-
dimiento en niveles inferiores a los registrados en el mercado secundario antes de dicha operacion. En
cambio, el rendimiento de los bonos soberanos de Italia aumentd unos 16 puntos basicos en el periodo
de referencia, y en otros paises basicamente no variaron.

Los rendimientos de la deuda publica indiciada a la inflacion a cinco afios y a diez afios de la zona del
euro practicamente no se modificaron entre finales de noviembre y el 6 de marzo, situdndose en torno
al -0,1%y el -0,8 %, respectivamente (véase grafico 23). La sombria percepcion de los participantes en
el mercado en lo que respecta al crecimiento a medio plazo sigui6 afectando a los tipos de interés reales,
especialmente en los plazos cortos. En cuanto a los vencimientos a largo plazo, los tipos de interés rea-
les implicitos a cinco afios dentro de cinco afios de la zona del euro permanecieron basicamente sin
cambios y se situaron en el 0,5 %.

Habida cuenta de la estabilidad de los rendimientos reales, la inflacion implicita evolucion6 en linea con
las fluctuaciones de los rendimientos de los bonos nominales con calificacion AAA. En consecuencia, la
tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro de cinco afios de la zona del euro se incrementé 20 puntos
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Grafico 24 Tasas de inflacion implicitas en los

bonos cupon cero de la zona del euro y tipos
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
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Notas: Desde finales de agosto de 2011, las tasas de inflacién 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 inflacion implicitas se calculaban
comparando los rendimientos de la curva de rendimientos nomina-
les de la deuda publica de la zona del euro con calificacién AAA con
una curva combinada de rendimientos reales obtenida a partir de la
deuda publica indiciada a la inflacién de Francia y Alemania.

Grafico 25 Curvas de tipos forward implicitos a un
dia de la zona del euro

(porcentajes; datos diarios)
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Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Ratings (calificaciones
crediticias).

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

basicos durante el periodo analizado, hasta situarse en torno al 2,6 % el 6 de marzo. Mientras tanto, el
tipo swap de inflacion con el mismo horizonte temporal experimentd un aumento de 9 puntos basicos y
el 6 de marzo se situd en un nivel proximo al 2,3 % (véase grafico 24). A tenor de la informacion dispo-
nible, la situacién de liquidez en los mercados de bonos indiciados a la inflacion de la zona del euro
paso a ser mas favorable en el periodo de referencia, debido a la mejora general observada en los mer-
cados financieros de la zona y a la mayor demanda de bonos indiciados a la inflacion en algunos paises
de la zona del euro sometidos a tensiones financieras. Segun datos de los mercados financieros, la in-
certidumbre en torno a las perspectivas de inflacion parecié disminuir en el periodo considerado. En
concreto, los costes de la cobertura frente a los riesgos de inflacion y de deflacion han descendido, de
acuerdo con la informacién obtenida de los caps y los floors de inflacion. Ademas, las primas de ries-
go de inflacion incorporadas en los bonos indiciados a la inflacion siguen siendo bajas en términos
historicos. En general, teniendo también en cuenta factores especificos de los mercados, los indicadores
correspondientes sugieren que las expectativas de inflacién siguen estando firmemente ancladas en ni-
veles acordes con la estabilidad de precios.

La estructura temporal de los tipos de interés forward implicitos a un dia de la zona del euro préactica-
mente no se modificé durante el periodo analizado, lo que posiblemente indique que los participantes
en los mercados no han revisado sus expectativas acerca de futuras subidas de los tipos de interés a un
dia (véase grafico 25).
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Durante el periodo de referencia, los diferenciales de los valores de renta fija privada con calificacion
de grado de inversion de la zona del euro (en comparacion con el indice Merrill Lynch EMU de deu-
da publica con calificacion AAA) continuaron cayendo en todas las categorias de calificacion. Estas
caidas estuvieron impulsadas principalmente por los emisores financieros, cuyos bonos con califica-
cion BBB y A registraron descensos especialmente pronunciados (de 106 y 24 puntos basicos, res-
pectivamente). En cambio, los diferenciales de los bonos de los emisores no financieros basicamente
no variaron, aunque todavia permanecieron por debajo de los exigidos por las sociedades financieras.
En conjunto, la evolucioén reciente de los rendimientos de los valores de renta fija privada apunta a
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 noviembre y el 6 de marzo de 2013, las cotizaciones bursatiles se incrementaron en
torno al 6% en la zona del euro y el 9% en Estados Unidos. En un entorno econémico de debilidad del
crecimiento, la evolucidn de las cotizaciones en la zona del euro siguié estando determinada basica-
mente por los avances politicos realizados en la resolucion de la crisis de la deuda soberana. En Esta-
dos Unidos, las cotizaciones estuvieron impulsadas principalmente por el acuerdo temporal sobre el
techo de deuda. La incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, se
mantuvo reducida en términos historicos, aunque la incertidumbre observada en algunos paises de la
zona del euro, sobre todo hacia el final del periodo de referencia, provocé un ligero aumento de la vo-
latilidad en los mercados de renta variable de la zona.

Grafico 26 indices bursatiles

Entre finales de noviembre de 2012 y el 6 de marzo
de 2013, el indice bursatil general subi6 alrededor
del 6% en la zona del euro, mientras que el indice

(indice: 1 de marzo de 2012 = 100; datos diarios)
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En cambio, en Estados Unidos, las cotizaciones !
bursatiles del sector financiero experimentaron un
aumento (el 14%) mayor que las del sector no fi-
nanciero (el 8%). En comparacion, el indice bursa-
til general de Japon se elevd en torno al 26 % en ese
mismo periodo.
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euro. Los datos econémicos publicados en la zona
decepcionaron las expectativas de los mercados y
confirmaron las perspectivas de debilidad del cre-
cimiento. Los datos del PIB de la zona del euro
para el cuarto trimestre de 2012 fueron peores de
lo esperado por los participantes en el mercado, y
algunos indicadores de opinién de la zona tam-
bién defraudaron las expectativas.

En Estados Unidos, los acuerdos politicos sobre el
precipicio fiscal y el techo de deuda influyeron
favorablemente en el clima de los mercados,
mientras que los datos econémicos publicados
fueron dispares. El decepcionante crecimiento
econoémico registrado en el cuarto trimestre de
2012 fue percibido como una pausa, mas que
como un cambio de tendencia, en vista de la publi-
cacion de datos positivos sobre los mercados de la
vivienda y de trabajo. En Japon, las cotizaciones
bursatiles avanzaron considerablemente, en un
entorno de expectativas de los mercados de que se
producirian cambios en las politicas econdmica y
monetaria tras las elecciones de diciembre.

La incertidumbre en los mercados bursatiles de la
zona del euro, medida por la volatilidad implicita,

Grafico 27 Volatilidad implicita de los mercados de

renta variable

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

aumento en el periodo analizado (hasta el 18 % desde el 16 % del final de noviembre), debido principal-
mente a la incertidumbre imperante en algunos paises de la zona. No obstante, se mantuvo reducida en
términos histdricos. En Estados Unidos, la volatilidad implicita disminuy6 hasta el 11 %, frente al 14 %
(véase grafico 27).

Cuadro 6 Variacion de los precios del indice Dow Jones EURO STOXX, por sectores econdomicos

(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 capitalizacién
bursatil
(datos a fin de periodo) 100,0 10,7 7,2 18,1 6,9 20,9 6,2 15,3 5,0 4,0 57
Variacion de los precios
(datos a fin de periodo)
1V 2011 51 13,1 5,6 91 186 -1,8 11,3 6,5 19 -3,6 -43
12012 9,5 14,2 5,2 153 14 11,3 515) 12,7 216 -5,0 13
112012 -84 -8,3 -5,3 -4,6 -9,3 -13,7 50 -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
1V 2012 6,8 6,0 9,4 8,8 0,8 11,5 4,2 9,7 12,1 -8,1 -4,0
Ene 2013 3,0 13 39 2,5 0,7 6,7 0,4 25 38 45 -2,3
Feb 2013 -0,8 0,0 3,2 2,9 -3,7 -5,5 3,0 2,1 -0,3 -9,5 -2,4
30 nov 12-6 mar 13 6,1 6,5 10,9 8.8 -15 45 8,0 10,2 9,4 -1,9 -1,4

Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
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La mayoria de los subindices sectoriales de los
mercados de renta variable de la zona del euro re-
gistraron subidas en los tres meses transcurridos
hasta el 6 de marzo, salvo en los sectores de petré-
leo y gas, telecomunicaciones, y agua, gas y elec-
tricidad. Las mayores subidas correspondieron a
los servicios de consumo y a la industria, cuyas
cotizaciones se elevaron en torno al 10% (véase
cuadro 6). A diferencia de los mercados de renta
fija, donde las empresas del sector financiero su-
peraron a las del sector no financiero, los precios
de las acciones del sector financiero solo se incre-
mentaron un 4%, debido principalmente a los de-
cepcionantes anuncios de beneficios. En Estados
Unidos, los cambios que experimentaron los subin-
dices sectoriales estuvieron liderados por el sector
financiero y la industria, con aumentos del 14 %
y el 12 %, respectivamente, mientras que el sec-
tor tecnoldgico quedo6 a la zaga con un avance
moderado del 3 %.

En cuanto a las empresas del sector financiero y no
financiero de la zona del euro que integran el indice
Dow Jones EURO STOXX, los datos sobre benefi-
cios empresariales muestran que la tasa de creci-

Grafico 28 Crecimiento esperado de los beneficios

empresariales por accion en Estados Unidos
y en la zona del euro

(porcentajes; datos mensuales)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Notas: Crecimiento esperado de los beneficios de las empresas del
indice Dow Jones EURO STOXX para la zona del euro y del indice
Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos.

1) «A corto plazo» se refiere a las expectativas de los analistas
respecto a los beneficios en los préximos doce meses (tasas de cre-
cimiento interanual).

2) «A largo plazo» se refiere a las expectativas de los analistas res-
pecto a los beneficios en los préximos tres a cinco afios (tasas de

miento negativa de los beneficios reales, calculada ~ crecimiento interanual).

para los doce meses anteriores, continué moderan-

dose en el periodo analizado, pasando de aproximadamente el -8 % en noviembre a alrededor del —4% en
febrero. La tasa de crecimiento de los beneficios del sector financiero todavia es muy negativa, aunque ha
mejorado en los tres Ultimos meses (hasta el —20%, desde el —25% de noviembre). Mientras tanto, la cifra
correspondiente al sector no financiero ha sido positiva, aunque baja, por primera vez en un afio. Para los
proximos doce meses, los participantes en el mercado esperan que los beneficios por accidn se recuperen,
aunque estas previsiones se sitlan ligeramente por debajo del nivel indicado en noviembre (el 10% en fe-
brero de 2013, frente al 12% de noviembre de 2012), mientras que el crecimiento esperado a largo plazo
de dichos beneficios se mantiene basicamente sin variacion, en torno al 9% (véase grafico 28).

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

Entre octubre de 2012 y enero de 2013, el coste real de la financiacion de las sociedades no financieras
de la zona del euro se redujo de nuevo, principalmente como consecuencia del acusado descenso del
coste real de la financiacion de mercado. En cuanto a los flujos de financiacidn, el crecimiento inte-
ranual de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras volvié a contraerse en
el cuarto trimestre de 2012. La timida evolucién de los préstamos continu6 reflejando la debilidad de
la demanda, las duras condiciones de concesion de los préstamos en algunas partes de la zona del euro
y la aceleracion observada en el proceso actual de sustitucion de los préstamos bancarios por fuentes
de financiacion alternativas, como los valores distintos de acciones, en el cuarto trimestre de 2012.
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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, corre-
gido de efectos de valoracion, disminuy6 de nuevo, 18 puntos basicos, entre octubre de 2012 y enero de
2013, situdndose en torno al 3,1% (véase grafico 29). Este descenso estuvo impulsado principalmente
por una caida considerable del coste de la financiacion de mercado. Tanto el coste real de las acciones
como el de los valores de renta fija experimentaron un fuerte retroceso, de unos 50 puntos basicos, en
el periodo analizado, hasta el 6,7% y el 0,7 %, respectivamente. En cambio, los tipos de interés reales
de los préstamos a largo plazo otorgados a las sociedades no financieras no se modificaron entre octubre
y enero, permaneciendo en el 1,5%, y los de los préstamos a corto plazo se incrementaron 13 puntos
bésicos, hasta el 1,1%. Los datos més recientes indican cierto cambio de sentido del coste de la financia-
cion de mercado, observandose un aumento de 16 puntos basicos del coste real de los valores de renta fija,
hasta el 0,8%, entre enero y febrero, y de 11 puntos basicos, hasta el 6,8 %, del de las acciones. En un
horizonte de mas largo plazo, en enero de 2013, el coste real total de la financiacion de las sociedades
no financieras de la zona del euro registré su nivel mas bajo desde 1999, al igual que el coste real de los
valores de renta fija.

En el periodo transcurrido entre octubre de 2012 y enero de 2013, los tipos de interés nominales que
aplican las IFM a los nuevos préstamos concedidos a las sociedades no financieras disminuyeron,
especialmente en el caso de los préstamos de hasta un millon de euros, mientras que para los créditos
de mas de un millén de euros el descenso quedo limitado a los plazos de vencimiento mas largos. Mas
concretamente, los tipos de interés a corto y a largo plazo aplicados a los créditos de hasta un millén
de euros se redujeron 13y 19 puntos basicos, respectivamente. En cuanto a los créditos de mas de un
millon de euros, los tipos de interés a largo plazo de estos créditos registraron una caida de 9 puntos

Cuadro 7 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(porcentajes; puntos basicos)
Variaciones en puntos
bésicos hasta enero de 2013"

v | 1 11 Dic Ene Oct Oct Dic
2011 2012 2012 2012 2012 2013 2011 2012 2012

Tipos de interés aplicados por las IFM
Descubiertos en cuenta de las sociedades
no financieras 4,47 4,39 4,19 3,96 3,94 3,97 -49 1 3

Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros

A tipo flexible y hasta un afio de fijacion

del tipo inicial 4,44 4,20 4,08 3,87 3,79 3,80 -47 -13 1
Maés de cinco afios de fijacion
del tipo inicial 4,17 421 4,00 3,64 3,40 3,39 -84 -19 -1

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 3,16 2,52 2,56 2,21 2,28 2,20 -85 -2 -8

Maés de cinco afios de fijacion

del tipo inicial 3,74 3,46 3,28 3,01 2,90 2,95 -70 -9 5
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 1,36 0,78 0,65 0,22 0,19 0,23 -136 3 4
Rendimiento de la deuda pUblica a dos afios 0,41 0,39 0,27 0,07 -0,01 0,31 -50 22 32
Rendimiento de la deuda plblica a siete afios 2,08 1,90 1,69 1,26 1,07 1,43 -74 15 36
Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

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 calificacion AAA (basados en calificaciones crediticias de Fitch), que actualmente incluyen bonos de Alemania, Austria, Finlandia,
Francia y Paises Bajos.
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Grafico 29 Coste real de la financiacion externa Grafico 30 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)

Bonos AA denominados en euros

de las sociedades no financieras

Bonos A denominados en euros de las sociedades

no financieras

Bonos BBB denominados en euros de las sociedades
no financieras

Coste total de los valores de renta fija
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Fuentes: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch y Consensus Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Economics Forecasts.

Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no
financieras se calcula como la media ponderada del coste de los
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-

Notas: Los diferenciales de los valores de renta fija se calculan en
relacién con los rendimientos de la deuda publica con calificacién
crediticia AAA. El célculo del coste total de los valores de renta fija
se basa en un indice Merrill Lynch que recoge el rendimiento medio
de los valores de renta fija privada denominados en euros con cali-
ficacion de grado de inversion y un indice de empresas con baja
calificacion (alta rentabilidad) en euros. Los dos indices se ponde-

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).

ran por sus saldos vivos.

basicos, mientras que los tipos a corto plazo basicamente no se modificaron (véase cuadro 7). Ademas,
el diferencial de tipos entre los créditos de hasta un millén de euros y los créditos de mas de un millon
de euros se estrechd ligeramente durante el periodo de referencia tanto para los vencimientos a corto
plazo como a largo plazo, lo que sugiere una leve mejora de la situacion de liquidez agregada de las
pequefias y medianas empresas (pymes). Al mismo tiempo, en el periodo de referencia, los tipos de in-
terés a tres meses del mercado monetario aumentaron ligeramente (3 puntos basicos) y los rendimientos
de la deuda publica a dos afios y a siete afios de la zona del euro se incrementaron 22 y 15 puntos basi-
cos, respectivamente (véase la nota del cuadro 7).

Si se considera en términos agregados, el descenso interanual de los tipos de interés de los préstamos
concedidos a las sociedades no financieras de la zona del euro refleja, en general, la transmision retar-
dada de los recortes de los tipos de interés oficiales del BCE desde noviembre de 2011, junto con los
efectos de las medidas no convencionales aplicadas o anunciadas en este periodo. Aunque esta dismi-
nucion esté estrechamente relacionada con la reduccion de los costes de financiacion de las entidades
de crédito y con la mejora en su acceso a la financiacion, la evolucién agregada todavia oculta un
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grado elevado de heterogeneidad a escala de paises, atribuible, en cierta medida, a las persistentes
disfunciones del mecanismo de transmision de los tipos de interés oficiales del BCE en algunas partes
de la zona del euro.

Los diferenciales entre el coste total de los valores de renta fija de las sociedades no financieras y el ren-
dimiento de la deuda publica se estrecharon 46 puntos basicos entre octubre de 2012 y enero de 2013,
impulsados por la caida del rendimiento de los bonos con calificacion inferior a grado de inversion (véa-
se grafico 30). Esta evolucidn fue consecuencia de la mejora general de la confianza de los mercados fi-
nancieros durante dicho periodo, asi como de la creciente blsqueda de rentabilidad y de un apetito por el
riesgo que, en general, estd aumentando. Al mismo tiempo, los diferenciales de los bonos con calificacion
AA'y A se incrementaron 29 y 32 puntos basicos, respectivamente, y los de los valores de renta fija pri-
vada con calificacion BBB experimentaron un aumento méas moderado, de 13 puntos basicos.

FLUJOS DE FINANCIACION

La rentabilidad de las sociedades no financieras de la zona del euro experiment6 una estabilizacion
gradual entre diciembre de 2012 y febrero de 2013. La tasa de crecimiento interanual de los beneficios
por accién de las sociedades no financieras cotizadas de la zona del euro aument6 nuevamente desde el
-3,4% en diciembre de 2012 hasta el 0,8 % en febrero de 2013, lo que confirma la estabilizacion de la
evolucidn de los beneficios por accidn observada desde septiembre de 2012 (véase gréafico 31). De cara
al futuro, los participantes en el mercado esperan una clara mejora adicional de estos flujos y que se
sitden en territorio positivo en los proximos meses.

En cuanto a la financiacion externa, la tasa de variacion interanual de los préstamos de las IFM concedidos
a las sociedades no financieras volvié a disminuir en enero, situandose en el —2,5%, desde el —1,8 % de oc-
tubre de 2012. Por lo que respecta a la demanda, esta evolucidn reflejo las débiles perspectivas economicas
y la escasa confianza empresarial, asi como la disponibilidad de fondos internos y de fuentes de financiacion

Grafico 31 Beneficios por accion de las sociedades Grafico 32 Financiacion externa bancaria y en los
no financieras cotizadas de la zona del euro mercados de las sociedades no financieras
(tasas de variacion interanual; datos mensuales) (tasas de variacion interanual)
=—— Reales = Préstamos de las IFM
----- Esperados =e++« Acciones cotizadas
==== Valores distintos de acciones
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE. Fuente: BCE.
Nota: Las acciones cotizadas estdn denominadas en euros.

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2013



externa alternativas (como los valores distintos de acciones). Al mismo tiempo, las condiciones del crédito
bancario en los paises con dificultades financieras continuaron siendo restrictivas, afectando a la oferta de
crédito a la economia real. En cierto modo, la nueva aceleracion de la emision de valores distintos de ac-
ciones compenso el descenso de la tasa de crecimiento de los préstamos otorgados por las IFM a las socie-
dades no financieras, lo que apunta a la sustitucién de la financiacion bancaria por la financiacién de
mercado en algunos segmentos de mercado (véase grafico 32). La tasa de crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no financieras se incrementd y paso del 12,5% en
septiembre de 2012 al 14% en diciembre, debido principalmente a la intensa emision de valores distintos
de acciones 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 aumenté ligeramente y se mantuvo contenida. En
cambio, la emision de valores distintos de acciones a largo plazo financiados a tipos de interés variable
siguid cayendo levemente. Durante ese mismo periodo, la tasa de crecimiento interanual de la emision
de acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras practicamente no se modificd'.

En cuanto a la evolucion en el cuarto trimestre de 2012, la tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos bancarios concedidos a las sociedades no financieras descendi6 nuevamente, hasta el —2,3 %, debi-
do a la caida de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a medio plazo y, en mayor medida, a
largo plazo (véase cuadro 8). En cambio, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a corto
plazo (con plazo de vencimiento de hasta un afio) paso a ser ligeramente positiva.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondientes al cuarto
trimestre de 2012 mostraron un descenso practicamente sin variacion de la demanda neta de préstamos

Cuadro 8 Financiacion de las sociedades no financieras

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

2011 2012 2012 2012 2012
A 1 11 11 \Y
Préstamos de IFM 1,2 0,3 -0,6 -15 -2,3
Hasta un afio 2,0 -0,3 -1,6 -2,0 0,0
De uno a cinco afios -25 -3,1 2,7 4,1 5,3
Mas de cinco afios 2,1 1,6 0,5 -0,4 2,3
Valores distintos de acciones 515) 8,0 10,5 12,5 14,0
A corto plazo 16,8 12,9 28,8 33 2,7
A largo plazo, de los cuales? 4.4 75 8,7 13,5 15,1
Atipo fijo 5,1 8,1 9,5 14,3 16,5
A tipo variable -1,2 -1,8 -1,7 1,2 -1,6
Acciones cotizadas 0,4 0,3 0,3 0,4 0,6
Pro memoria?
Total financiacion 2,1 2,2 1,7 13 -
Préstamos a sociedades no financieras 2,1 1.8 1,3 1,0 -
Reservas técnicas de seguro® 1,4 14 1,3 13 -

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
IargéJ plazo, porque los valores a largo plazo con cup6n cero, que incluyen los efectos de valoracion, 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.

1 De las cuentas de la zona del euro, con datos disponibles hasta el tercer trimestre de 2012, puede obtenerse una perspectiva méas amplia de las
fuentes de financiacion y su utilizacion (incluidas las acciones no cotizadas y el crédito comercial, junto con la financiacion bancaria y la financia-
cién de mercado). Véase el recuadro titulado «Integrated euro area accounts for the third quarter of 2012», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2013.
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Grafico 33 Crecimiento de los préstamos y factores

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

(tasas de variacion interanual; porcentajes netos)

Inversion en capital fijo (escala derecha)
Existencias y capital circulante (escala derecha)
Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones
de empresas (escala derecha)

Reestructuracion de la deuda (escala derecha)
Financiacion interna (escala derecha)
Préstamos a sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

Notas: Los porcentajes netos se refieren a la diferencia entre el por-
centaje de entidades que indican que un factor determinado ha con-
tribuido a un incremento de la demanda y las que indican que ha
contribuido a una reduccion.

Grafico 34 Ahorro, financiacion e inversion
de las sociedades no financieras

(sumas moviles de cuatro trimestres; porcentajes del valor
afiadido bruto)

Ahorro bruto y transferencias netas de capital

Emisién de acciones y otras participaciones cotizadas
Formacion bruta de capital

Adquisiciones netas de acciones y otras participaciones
Financiacién mediante deuda

Emision de acciones y otras participaciones no cotizadas
Adquisiciones netas de activos financieros,

excluidas acciones y otras participaciones

wm Otros

Brecha de financiacion (escala derecha)
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Fuente: Cuentas de la zona del euro.

Notas: La «financiacién mediante deuda» incluye préstamos, valo-
res distintos de acciones y reservas de los fondos de pensiones.
«Otros» incluye derivados financieros, otras cuentas pendientes de
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.

por parte de las sociedades no financieras con respecto al tercer trimestre de 2012 (véase grafico 33).
Como en trimestres anteriores, segun las entidades de crédito participantes en la encuesta, esta caida
estuvo impulsada principalmente por la disminucion de la necesidad de financiar la inversion en ca-
pital fijo. De igual modo, las menores necesidades de financiacion de fusiones y adquisiciones siguie-
ron influyendo en la demanda de préstamos, mientras que las necesidades de financiacidn de existen-
cias y capital circulante contribuyeron menos, en promedio, al actual retroceso de la demanda. La
caida de la demanda neta de préstamos fue algo mas pronunciada para las grandes empresas que para
las pequefias y medianas empresas. Al mismo tiempo, el endurecimiento neto de los criterios aplica-
dos para la aprobacién de préstamos a las sociedades no financieras se mantuvo basicamente estable
en el cuarto trimestre de 2012 y sigui6 estando determinado, en gran parte, por la percepcidn de ries-
gos, especialmente en relacién con el deterioro de las expectativas de actividad econémicay los riesgos
concretos de los distintos sectores. En cambio, el impacto de los costes de financiacion de las entida-
des de crédito y de los problemas de disponibilidad de fondos se mantuvo contenido, reflejando los
avances realizados para reforzar el nivel de capital de las entidades, asi como la mejora del clima de
los mercados financieros en el cuarto trimestre de 2012. De cara al primer trimestre de 2013, las enti-
dades de crédito esperan un ligero aumento del endurecimiento neto de los criterios de concesion de
los préstamos a empresas.
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La brecha de financiacién (o necesidad de financiacidn) de las sociedades no financieras, es decir, la
diferencia entre sus fondos internos (ahorro bruto) y su formacion bruta de capital, en relacion con el
valor afiadido bruto generado por ellas, pasé a ser positiva y alcanz6 una capacidad de financiacion
del 0,6 % en el tercer trimestre de 2012, desde el —0,2 % del trimestre anterior (véase grafico 34). Esto
se debi6 a la reduccion de las adquisiciones netas de acciones y activos financieros por parte de las
sociedades no financieras, asi como a una ligera reduccion de la formacion de capital. En general,
el ahorro bruto de las sociedades no financieras se mantuvo basicamente en linea con su media his-
torica desde 2000.

POSICION FINANCIERA

SegUn datos de las cuentas integradas de la zona del euro, el endeudamiento de las sociedades no finan-
cieras se mantuvo préacticamente sin variacion en el tercer trimestre de 2012. La deuda en relacién con
el PIB sigui0 estabilizada en el 79%, mientras que la deuda en relacién con el excedente bruto de ex-
plotacion se incrementd ligeramente y se situd en el 405% en dicho trimestre (frente al 402% del se-
gundo trimestre; véase gréfico 35). La ratio de deuda sobre activos totales apenas se modificé en el
tercer trimestre y permanecid en el 27 %, lo que apunta a una nueva pérdida de impulso del proceso de
desapalancamiento del sector de sociedades no financieras que habia comenzado en 2009-2010. Este pro-
ceso lleva interrumpido desde el segundo trimestre de 2012, debido fundamentalmente al debilitamiento de
la actividad econdmica. Al mismo tiempo, la carga bruta por intereses de las sociedades no financieras
experiment6 una leve moderacion en el tercer trimestre de 2012 y se situd en el 14,1% en relacion con
su excedente bruto de explotacion (véase grafico 36).

Grafico 35 Ratios de deuda del sector
de sociedades no financieras

Grafico 36 Carga por intereses de las sociedades

no financieras

(suma moévil de cuatro trimestres; en porcentaje del excedente

orcentajes
v ies) bruto de explotacion)

= Carga bruta por intereses (escala izquierda)
Carga neta por intereses (escala derecha)

= Deuda en relacién con el PIB (escala izquierda)
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Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE. Fuente: BCE.

Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales
europeas por sectores. Incluyen préstamos (excluyendo los présta-
mos entre empresas relacionadas), valores distintos de acciones y

Nota: La carga neta por intereses se define como la diferencia entre
los pagos y los ingresos por intereses de las sociedades no financieras,
en relacion con su excedente bruto de explotacion.

reservas de los fondos de pensiones.
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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 cuarto trimestre de 2012 se
caracterizaron por una evolucion dispar de los tipos de interés bancarios, asi como por una heteroge-
neidad considerable entre paises. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos otorgados por las
IFM a los hogares, ajustados de ventas y titulizaciones, se contrajo hasta el 0,8 % en el cuarto trimestre
de 2012, antes de volver a descender y situarse en el 0,5% en enero de 2013. 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 algunos paises. Segun las estimaciones, la
deuda en relacion con la renta bruta disponible de los hogares volvié a registrar un leve incremento en
el cuarto trimestre, al estancarse la renta y aumentar ligeramente la deuda. Al mismo tiempo, se estima
que la carga por intereses de este sector apenas vario.

CONDICIONES DE FINANCIACION

Los costes de financiacion del sector hogares de la zona del euro experimentaron una evolucion dispar en
el cuarto trimestre de 2012, bastante en consonancia con la transmision retardada de las variaciones en los
tipos de mercado, pero reflejando también el persistente deterioro de la transmision de los tipos de interés
oficiales del BCE en algunos paises de la zona del euro. A escala de la zona del euro, la reduccién de los
tipos de interés de los préstamos a hogares no fue generalizada en todas las categorias de préstamo, ob-
servandose todavia una heterogeneidad considerable entre los distintos paises.

En general, los tipos de interés aplicados por las

IFM a los nuevos préstamos para consumo y a [0S | Etid e/ s CE T e e [t e i B s
nuevos préstamos para adquisicion de vivienda L°es J’i;‘i":;f:” a hogares para adquisicion
evolucionaron de forma dispar en el cuarto trimes-

. . . (porcentajes; excluidas comisiones; tipos de interés de las nuevas
tre y en enero. Los diferenciales entre los tipos de  operaciones)

interés aplicados a la clientela y los tipos de merca-

= Tipo flexible y hasta un afio de fijacion

do también registraron movimientos heterogéneos. del tipo inicial

=++++ Mas de un afio y hasta cinco afios de fijacion

del tipo inicial

Por lo que respecta a los tipos de interés de los nue- ==== Mas de cinco afios y hasta diez afios de fijacidn
vos préstamos para adquisicién de vivienda, se ob- U
servo una reduccion en el caso de los préstamosa 5
mas corto plazo (es decir, préstamos a tipo flexible
0 hasta un afio de fijacion del tipo inicial) en el ]
cuarto trimestre y en enero. En cambio, los tiposde 5 N\ s ) 5
interés de todos los préstamos con periodos mas lar- : \// = - / A\
gos de fijacion del tipo inicial aumentaron en el pe- \ - k\ yJ ) % |
riodo transcurrido hasta diciembre, antes de volver 4 \'" B " / \\_/n.- 4
a descender en enero (véase grafico 37). En conse- \/\\J/ et ;.&\
cuencia, la proporcién de préstamos a tipo flexible / \f;
0 con cortos perfodos de fijacion del tipo inicial con 3 \\rf LK
respecto al volumen total de nuevos préstamos se
elevd ligeramente. 5 )

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
En cuanto a los nuevos préstamos para consumo,

los tipos de interés disminuyeron durante el cuarto

Fuente: BCE.
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trimestre independientemente del periodo de fijacién del tipo inicial. Sin embargo, aumentaron de nue-
Vo en enero. Los descensos observados en ese trimestre fueron mas acusados en el caso de los préstamos
a mas corto plazo (es decir, préstamos a tipo flexible o hasta un afio de fijacion del tipo inicial).

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de enero de 2013 sugieren que el endureci-
miento neto de los criterios de aprobacion y de las garantias requeridas por parte de las entidades de
crédito de la zona del euro en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda y del crédito al
consumo aumentd mas de lo esperado en el cuarto trimestre. (Para obtener mas informacion, véase el
recuadro titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspon-
diente al cuarto trimestre de 2012», en el Boletin Mensual de febrero de 2013). Segun los resultados de
la encuesta, el empeoramiento de las expectativas en torno a la actividad econdmica en general y las
perspectivas del mercado de la vivienda contribuyeron a esta evolucion. Los margenes de las entidades
de crédito sobre los préstamos ordinarios concedidos a los hogares se redujeron, mientras que los de los
préstamos de mayor riesgo se incrementaron; ademas, las condiciones no relacionadas con el precio se
endurecieron por lo que respecta a las garantias exigidas y los plazos de vencimiento de los préstamos.

FLUJOS DE FINANCIACION

El total de préstamos concedidos a los hogares de la zona del euro disminuy6 nuevamente en el tercer tri-
mestre de 2012 (el Gltimo 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 inte-
ranual del total de préstamos otorgados a este sector descendio hasta situarse en el 0,4 %, frente al 0,7 % del
trimestre anterior. Las estimaciones correspondientes al cuarto trimestre de 2012 apuntan a una modera-
cion continuada del crecimiento interanual del total de préstamos a hogares (véase grafico 38). La tasa de
crecimiento interanual del crédito total concedido por las IFM a este sector (sin ajustar de ventas y tituliza-
ciones) registrd un nuevo retroceso y se situé en el 0,2% en el tercer trimestre, frente al 0,4 % del trimestre
precedente. Las ventas y titulizaciones de préstamos, que con frecuencia hacen que los préstamos a hogares
se desplacen entre el sector de IFM y el de OIF, volvieron a caer en el tercer trimestre, por lo que la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos concedidos por instituciones distintas de IFM a los hogares des-
cendi6 hasta el 2,7 %, desde el 3,7% del trimestre anterior.

Si se consideran los datos de las IFM ya disponibles para el cuarto trimestre de 2012 y enero de 2013 se
observa que la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares, ajustados de ventas y titulizacio-
nes, se situd en el 0,8% en el cuarto trimestre, ligeramente por debajo del 1% del trimestre anterior, lo que
sefala la atonia de la actividad de originacion (para mas detalles, véase la seccidn 2.1). Esta tasa volvio a
descender posteriormente y se situd en el 0,5% en enero, enmascarando de nuevo la significativa hetero-
geneidad entre paises.

El detalle de los préstamos segln su finalidad refleja que la tasa de crecimiento interanual de los prés-
tamos para adquisicion de vivienda concedidos por las IFM, ajustados de ventas y titulizaciones, cayo
hasta el 1,4 % en enero de 2013 (frente al 1,8 % de septiembre de 2012), continuando asi la tendencia a
la baja observada desde mediados de 2011. Esta evolucidn fue atribuible a los reducidos flujos mensua-
les (ajustados) que volvieron a registrar los préstamos hipotecarios en los Ultimos meses. Sin embargo,
los préstamos para adquisicion de vivienda siguieron representando la mayor parte del crédito otorgado
por las IFM a los hogares. Todas las demas categorias de préstamos a hogares continuaron disminuyen-
do. La tasa de crecimiento interanual del crédito al consumo retrocedid hasta el -3,1% en enero (frente
al 2,8 % de septiembre), mientras que la de otros préstamos se establilizo en el -0,8 % en enero (sin
variacion con respecto a septiembre).
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Grafico 38 Total de préstamos concedidos Grafico 39 Inversion financiera de los hogares

a los hogares

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

=== Crédito al consumo de IFM mmm  Efectivo y depésitos
wass  Préstamos de IFM para adquisicion de vivienda wums  Valores distintos de acciones, excluidos
=== Otros préstamos de IFM derivados financieros
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Fuente: BCE. Fuentes: BCE y Eurostat.
Notas: El total de préstamos comprende los préstamos a hogares 1) Incluye préstamos y otras cuentas pendientes de cobro.

concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el resto
del mundo. EI total de préstamos concedidos a los hogares en el
cuarto trimestre de 2012 se ha estimado a partir de las operaciones
que figuran en las estadisticas monetarias y bancarias. Para mas
informacién sobre las diferencias en el clculo de las tasas de cre-
cimiento entre préstamos de las IFM y total de préstamos, véanse
las notas técnicas pertinentes.

En cuanto a las causas subyacentes de la debilidad del crecimiento del crédito de las IFM a los hogares
(al margen de la necesidad a medio plazo de corregir excesos del pasado en algunos paises de la zona
del euro), la encuesta sobre préstamos bancarios de enero de 2013 puso de manifiesto una nueva con-
traccion, aunque menos acusada, de la demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda y de
crédito al consumo en el cuarto trimestre. Segun la encuesta, el uso del ahorro de los hogares como fuen-
te de financiacion alternativa contribuyé en mayor medida al descenso neto de la demanda de préstamos
para adquisicion de vivienda, aunque el deterioro de las perspectivas del mercado de la vivienda también
continud afectando a dicha demanda. Mientras tanto, el menor gasto en bienes de consumo duradero y la
disminucién de la confianza de los consumidores siguieron reduciendo el crédito al consumo. De cara
al primer trimestre de 2013, las entidades de crédito esperan que la demanda neta de préstamos para
adquisicion de vivienda experimente una contraccion mas significativa y que la demanda neta de crédi-
to al consumo caiga a un ritmo similar al registrado en el cuarto trimestre.

Por lo que se refiere al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento
interanual de la inversién financiera total de los hogares se situ6 en el 1,7% en el tercer trimestre (cifra
algo inferior a la del trimestre anterior), continuando asi con la tendencia a la baja observada desde me-
diados de 2010 (véase grafico 39). Como en el trimestre anterior, este resultado fue atribuible a la signi-
ficativa reduccion de la contribucidn de la inversion en valores distintos de acciones por parte de este
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sector. En cambio, la aportacion de la inversion en
reservas técnicas de seguro aumentd ligeramente,
aunque partia de un nivel muy bajo.

POSICION FINANCIERA

Se estima que la deuda en relacion con la renta
bruta disponible nominal de los hogares se situ6
en el 100,4% en el cuarto trimestre de 2012 (véa-
se grafico 40), un ligero aumento con respecto al
trimestre anterior, pero en linea con los niveles
observados desde mediados de 2010. Este incre-
mento fue consecuencia del leve crecimiento de la
deuda total de los hogares, combinado con un es-
tancamiento de la renta disponible de este sector.
Segln las estimaciones, la carga por intereses de
los hogares permanecio casi inalterada en el 2,2%
de la renta disponible en el cuarto trimestre de
2012 —nivel observado a partir del tercer trimes-
tre de 2011—. Se estima que la deuda en relacidn
con el PIB de este sector se elevd ligeramente y se
situd en el 66 % en el trimestre de referencia.

Grafico 40 Endeudamiento y carga por intereses

de los hogares

(porcentajes)

=== Carga por intereses en porcentaje de la renta
bruta disponible (escala derecha)

««++  Deuda de los hogares en relacién con la renta
bruta disponible (escala izquierda)

==== Deuda de los hogares en relacién con el PIB
(escala izquierda)
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Fuentes: BCE y Eurostat.

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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3 PRECIOS Y COSTES

Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del
euro fue del 1,8% en febrero de 2013, frente al 2% de enero. El descenso continuado de las tasas de
inflacion interanual refleja principalmente los componentes de energia y alimentos del indice de pre-
cios. De cara al futuro, aunque el patron mensual de las tasas de inflacion pueda ser algo volatil, las
presiones inflacionistas subyacentes deberian seguir siendo limitadas, dado el entorno de debilidad de
la actividad economica en la zona del euro. Las expectativas de inflacion estan bien ancladas y son
compatibles con la estabilidad de precios a medio plazo.

Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de
marzo de 2013 sitGan la inflacidn interanual medida por el IAPC en un intervalo comprendido entre el
1,2%yel 2% en 2013, y entre el 0,6 % y el 2% en 2014. En comparacion con las proyecciones macro-
economicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2012, los intervalos se mantienen casi sin
variacion. Se considera que los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios siguen estando
précticamente equilibrados a medio plazo.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

En 2012, la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro fue, en promedio, del
2,5%. El patron de la inflacion de la zona del euro en dicho afio siguidé basicamente los cambios en la
contribucion de los precios de la energia. En particular, el repunte de la inflacion medida por el IAPC
observado a mediados de afio fue debido, sobre todo, a un fuerte aumento de los precios del petrdleo y,
por tanto, de los precios de la energia. Después de descender en el segundo trimestre de 2012, la infla-
cion general medida por el IAPC subi6 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, el 2,2% en noviembre y
diciembre de 2012, y el 2% en enero de 2013. Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion
medida por el IAPC registr6 un nuevo retroceso en febrero de 2013 y se situ6 en el 1,8 %, como conse-
cuencia, fundamentalmente, del descenso de la tasa de variacion de los precios de los alimentos, mientras
que la tasa de variacion interanual de los demas componentes principales se mantuvo practicamente
inalterada (véase cuadro 9).

Cuadro 9 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2011 2012 ‘ 2012 2012 2012 2012 2013 2013

Sep Oct Nov Dic Ene Feb
IAPC y sus componentes
indice general 2,7 2,5 2,6 2,5 2,2 2,2 2,0 1,8
Energia 11,9 7,6 9,1 8,0 57 52 319 4,0
Alimentos 2,7 31 29 31 3,0 3,2 3,2 2,7
Alimentos no elaborados 1,8 3,0 3,7 4,3 4,1 4.4 4.8
Alimentos elaborados 33 31 25 24 2,4 2,4 2,3 .
Bienes industriales no energéticos 0,8 .2 1.2 11 1,1 1,0 0,8 0,8
Servicios 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,8 1,6 1,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales 59 2,6 2,6 2,6 2,1 2,1 19 .
Precios del petréleo (euros por barril) 79,7 86,6 87,9 85,6 84,8 82,8 84,2 86,7
Precios de las materias primas no energéticas 12,2 05 4,6 57 52 2,5 -3,7 -3,6

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 febrero de 2013 corresponde a la
estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 41 Desagregacion del IAPC por principales componentes

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

En cuanto a los componentes principales del IAPC, la dindmica de la tasa de crecimiento de los precios
de la energia durante 2012 se vio determinada principalmente por las fluctuaciones de los precios del
petréleo. Como consecuencia del impacto combinado de los efectos de base y del descenso de los pre-
cios del petréleo, la tasa de variacion de los precios de la energia disminuy6 hasta situarse en el 6,1 %
en junio de 2012, desde tasas superiores al 9% en los primeros meses del afio. El repunte de los precios
del petréleo y un tipo de cambio mas bajo del euro frente al délar estadounidense durante los meses de
verano provocaron un incremento de los precios del petréleo en euros, que, a su vez, volvio a acelerar
el ritmo de avance de los precios de la energia hasta septiembre, mes en que se situd en el 9,1%. En
octubre, la tasa de crecimiento de los precios de la energia cayd hasta el 8%, debido principalmente a
la reduccion de la tasa de variacion interanual de los precios de los combustibles y lubricantes para
vehiculos privados y de la electricidad, asi como a un efecto de base a la baja. La tasa de crecimiento de
los precios de la energia retrocedié de nuevo hasta situarse en el 3,9% en enero, desde el 5,2% de di-
ciembre, reflejando un acusado efecto de base a la baja que compensé con creces el aumento de la tasa
de variacion de los precios de la energia en términos mensuales. La caida de la tasa de variacion inte-
ranual del componente energético siguié a la reduccidn de las tasas de variacion interanual de los precios
de todas las partidas, en particular, los combustibles para transporte, con la excepcion de la electricidad,
que registré un alza. Segun la estimacion preliminar de Eurostat, el ritmo de avance de los precios de la
energia se increment6 ligeramente en febrero, hasta el 4%.

Como reflejo de la evolucion de los precios internacionales de las materias primas alimenticias, asi
como de las condiciones de oferta locales, la tasa de variacién interanual de los precios de los alimentos
se mantuvo en torno al 3% durante 2012. Sin embargo, no hubo evidencia concreta de que las acusadas
subidas de los precios de las materias primas durante los meses de verano tuvieran un impacto mas
duradero. En términos netos, los precios de los alimentos tuvieron un efecto relativamente escaso en el
patrén de la inflacion medida por el IAPC en 2012, ya que el impacto del movimiento al alza de la tasa
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de crecimiento de los precios de los alimentos no elaborados sobre la inflacién general se vio compen-
sado por el efecto del movimiento a la baja de la tasa de variacion de los precios de los alimentos ela-
borados sobre el indice agregado. La tasa de crecimiento de los precios de los alimentos no elaborados
volvié a aumentar, desde el 4,4% registrado en diciembre hasta el 4,8% de enero —la tasa mas alta
desde marzo de 2002—, debido al incremento de la tasa de variacion interanual de los precios de las
frutas, de las legumbres y hortalizas y del pescado, mientras que la de los precios de la carne se man-
tuvo sin cambios. Esta evolucion mas reciente sugiere que la subida de los precios de los alimentos
para animales, como muestran los datos sobre precios industriales, que ha estado afectando a los pre-
cios de la carne en los Ultimos meses, empieza a desaparecer. La tasa de variacion de los precios de los
alimentos elaborados se redujo ligeramente, hasta situarse en el 2,3 % en enero, después de mantenerse
sin cambios en el 2,4% durante los tres meses anteriores. La estimacion preliminar de Eurostat del
componente de alimentos, que corresponde a la tasa de avance de los precios de los alimentos elabora-
dos y no elaborados tomados en su conjunto, descendid hasta el 2,7% en febrero, frente al 3,2% de
enero de 2013.

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 2012. La inflacion
media medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, fue mas elevada en 2012 que en 2011,
a pesar de que la demanda fue mas débil, y el crecimiento de los salarios, menor. Consta de dos compo-
nentes 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'\VVA) en varios paises de la zona del euro. Segun las estimaciones
elaboradas por los expertos del BCE basadas en la estimacidon preliminar de Eurostat, el IAPC, exclui-
dos los alimentos y la energia, se mantuvo en el 1,4% en febrero, frente al 1,3% de enero.

Desde el segundo trimestre de 2010, la tasa de variacion de los precios de los bienes industriales no
energéticos se fue incrementando ligeramente, como consecuencia del traslado de la anterior deprecia-
cion 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 primer trimestre de 2012, esta tasa toc6 fondo en el 1,1%,
y posteriormente repunto, hasta situarse en el 1,5% en julio de 2012, antes de volver a caer el mes si-
guiente. A partir de entonces, se mantuvo algo por encima del 1%. En enero de 2013, esta tasa registro
un nuevo descenso y se situé en el 0,8%, debido a la considerable reduccion de las tasas de avance
interanual de los precios de las prendas de vestir y el calzado, que reflejaron las rebajas de invierno. La
tasa de variacion de los precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo sin cambios en
febrero de 2013, segln la estimacion preliminar de Eurostat.

La tasa de variacion de los precios de los servicios ha permanecido relativamente estable en los lti-
mos meses, con repuntes debidos a las subidas de los impuestos indirectos en algunos paises, en un
contexto de contraccién general de la demanda y, en menor medida, de los costes laborales. Después
de haber aumentado notablemente en los primeros meses de 2011, esta tasa se estabilizé en torno al
1,9% en los tres Gltimos trimestres de 2011 y en el primer trimestre de 2012. En abril de 2012, cay6
hasta el 1,7 %, registrando su nivel mas bajo desde marzo de 2011, y desde entonces ha oscilado en
torno a esa cifra. En enero de 2013 esta tasa disminuyd y se situ6 en el 1,6 %, frente al 1,8 % de di-
ciembre de 2012, puesto que el ligero aumento de la tasa de variacion de los servicios recreativos y
personales se vio contrarrestado con creces por pequefios descensos en los demas subcomponentes.
Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa de variacion de los precios de los servicios se
mantuvo sin cambios en febrero de 2013.
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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 9 y grafico 42). Durante 2012, las presiones latentes sobre la
cadena de suministro volvieron a ceder. En julio de 2012, el indice de precios industriales (IPRI), ex-
cluida la construccion, cayd hasta el 1,7 %, la tasa de variacidn interanual mas baja desde que pasé a
ser positiva en el segundo trimestre de 2010, antes de elevarse nuevamente hasta el 2,7 % en agosto y
septiembre. Este incremento fue reflejo sobre todo de un repunte del componente energético relaciona-
do con las subidas del precio del petréleo. Al contraerse otra vez los precios del petréleo en euros, la
tasa de variacion de los precios industriales empez6 a descender de nuevo en octubre de 2012. Los
precios industriales crecieron un 1,9% en tasa interanual en enero de 2013, frente al 2,1 % de diciembre
de 2012. La tasa de variacion interanual del indice de precios industriales, excluidas la construccion y
la energia, disminuy6 hasta el 1,4% en enero de 2013, frente al 1,6 % del mes anterior.

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 elevé hasta el 3,9% en
enero, frente al 3,8 % del mes anterior. Los datos mas recientes procedentes de la encuesta PMI siguen
mostrando que los costes de los bienes intermedios contintan registrando fuertes incrementos en el
caso del comercio al por menor de alimentos, aunque a un ritmo decreciente y compensado en parte por
el descenso de los margenes de beneficios. En las primeras fases de la cadena de precios, la tasa de
variacion interanual de los precios agricolas en origen de la UE disminuyd ligeramente, hasta situarse

Grafico 42 Desagregacion de los precios Grafico 43 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 disminucién
de los mismos.
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en el 10,1% en febrero, tras el 11,8 % de enero, lo que apunta a que las subidas observadas en los lti-
mos meses empiezan a remitir. Asimismo, los precios internacionales de las materias primas alimenti-
cias en euros cayeron por sexto mes consecutivo en febrero.

La tasa de variacion interanual de los bienes de consumo no alimenticio descendié 0,2 puntos porcen-
tuales hasta el 0,3% en enero, el nivel mas bajo registrado en dos afios. Los indices PMI del comercio
al por menor, tanto para los precios de los bienes intermedios como para los margenes de beneficios de
los establecimientos de venta de productos no alimenticios, también disminuyeron en febrero, cayendo
por debajo de sus respectivas medias de largo plazo. En las primeras fases de la formacion de precios,
la tasa de variacidn interanual del componente de bienes intermedios del IPRI se contrajo hasta el 1,3%
en enero, desde el 1,6 % de diciembre.

Los indices generales obtenidos de las encuestas PMI y de la Comisién Europea indican que las expec-
tativas de precios de las empresas se mantuvieron muy por debajo de sus medias histdricas en febrero.
En cuanto al PMI (véase grafico 43), el indice de precios de bienes intermedios del sector manufacturero
paso de 51,3 en enero a 48,3 en febrero. Al mismo tiempo, el indice de precios de produccién aumentd
de 49,3 a 49,9, manteniéndose por debajo del umbral de 50, lo que sefiala una caida de los precios. Los
indicadores de opinidn adelantados de la Comision Europea relativos a las expectativas de los precios de
venta para el conjunto de la industria disminuyeron ligeramente en febrero, como consecuencia del
descenso de las expectativas de precios de venta en todos los sectores.

En conjunto, los precios industriales y los datos sobre precios basados en las encuestas confirman la
existencia de presiones latentes moderadas sobre el componente de bienes industriales no energéticos
del IAPC y la reduccion de las presiones sobre los precios de los alimentos.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Como demuestran los indicadores de costes laborales més recientes, las presiones sobre los costes inter-
nos generadas por los costes laborales se mantuvieron moderadas en los tres primeros trimestres de 2012
(véanse cuadro 10 y grafico 44). Los datos sobre salarios mostraron algunos indicios de moderacion en
comparacion con 2011, en un contexto de debilitamiento de la actividad econémica y un aumento de la
atonia del mercado laboral.

La productividad del trabajo crecid a una tasa interanual muy baja, aunque positiva, del 0,1% en el tercer
trimestre de 2012. El crecimiento de la remuneracion por asalariado se acelerd hasta el 1,8% en el mismo

Cuadro 10 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012

v | 11 11 v

Salarios negociados 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2

Costes laborales por hora 2,2 . 2,2 1,6 19 2,0 .
Remuneracién por asalariado 2,2 . 2,2 2,0 16 18

Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
Costes laborales unitarios 1,0 . 1,6 1,6 13 1,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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periodo, frente al 1,6% del segundo trimestre, Grafico 44 Indicadores de costes laborales
pero se mantuvo por debajo de la tasa del 2,2%
observada, en promedio, en 2011. Como reflejo
también de un impacto al alza del menor creci-

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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teranuaL frente al 2% de 2011. El hecho de que 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
los salarios corrientes, medidos por la remunera-
cion por asalariado, crecieran con mas 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 (por ejemplo, debido a jornadas laborales méas cortas).

Grafico 45 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y céalculos del BCE.
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: RPA = remuneracién por asalariado; ICL = indice de costes laborales.
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3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

Como reflejo de la subida de los costes laborales unitarios y las condiciones econémicas adversas, los
beneficios empresariales (medidos en términos del excedente bruto de explotacién) disminuyeron nue-
vamente, un 0,9%, en tasa interanual, en el tercer trimestre de 2012. Esta contraccion se atribuyo al
descenso de la tasa de variacion interanual del PIB, asi como a una caida de los beneficios por unidad
(margen por unidad de producto), que registraron valores negativos por primera vez desde el ultimo
trimestre de 2009 (véase grafico 46). En general, después del repunte observado desde mediados de
2009, el nivel de beneficios se mantuvo practicamente sin cambios en 2011 y en 2012. En el recuadro 3
se analiza la funcidén que han desempefiado los beneficios en la configuracion de las presiones sobre los
precios internos de la zona del euro en los Gltimos afios.

Por lo que respecta a los principales sectores econdmicos, los beneficios empresariales en el sector de
servicios de mercado se redujeron un 0,2%, en tasa interanual, en el tercer trimestre de 2012, después
de haber aumentado un 0,8 % en el segundo trimestre de 2012. En el sector industrial (excluida la cons-
truccidn), los beneficios descendieron un 2,5 %, tras una caida del 2,3% en los dos trimestres anteriores.
En el primer trimestre de 2012, la tasa de variacion interanual registrd valores negativos por primera vez
desde el cuarto trimestre de 2009 (véase grafico 47). En tasa intertrimestral, el crecimiento de los bene-
ficios empresariales volvié a aumentar en ambos sectores en el tercer trimestre de 2012, después de
registrar tasas de crecimiento negativas en los tres trimestres anteriores.

Grafico 46 Desagregacion del crecimiento de los Grafico 47 Evolucion de los beneficios en la zona
beneficios por producto y beneficio por unidad del euro por principales ramas de actividad
de producto en la zona del euro
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Observacion mas reciente: tercer trimestre de 2012.
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Recuadro 3

EL PAPEL DE LOS BENEFICIOS EN PRESIONES INFLACIONISTAS INTERNAS EN LA ZONA DEL EURO

Uno de los indicadores utilizados para valorar las presiones inflacionistas internas es el deflactor del
PIB, que refleja el «precio» del PIB por unidad de producto. Las variaciones del deflactor del PIB
estan determinadas por la evolucién de los costes laborales, de los beneficios y de los impuestos
indirectos netos, medidos por unidad de producto. Aunque la atencion suele centrarse principalmente
en la evolucion de los costes laborales unitarios, el ajuste de los beneficios por unidad de producto
también tiene gran relevancia para las presiones inflacionistas internas. En este contexto, en este
recuadro se analiza el papel que han desempefiado los beneficios por unidad de producto en las pre-
siones inflacionistas internas en la zona del euro a lo largo del pasado decenio y, en particular, duran-
te la recesion de 2008-2009 y posteriormente.

La contribucién de los beneficios por unidad de producto a las presiones inflacionistas internas

Los beneficios por unidad de producto, medidos por el excedente bruto de explotacion y la renta
mixta, han representado un tercio de la contribucion al aumento registrado por el deflactor del PIB
de la zona del euro en el periodo transcurrido desde 1999, en comparacion con una contribucion de
algo mas del 50% de los costes laborales unitarios y de aproximadamente el 12 % de los impuestos
por unidad de producto. El grafico A pone de manifiesto que la contribucion de los beneficios por
unidad de producto ha tendido a moderar la evolucidn de los costes laborales unitarios. EI papel
amortiguador de estos beneficios es claramente ostensible durante una recesion, como sucedi6 en

Grafico A Deflactor del PIB de la zona del euro Grafico B Deflactor del PIB y sus componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos (indice: 1 2008 = 100)
porcentuales; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los impuestos se refieren a impuestos netos de subvenciones
sobre produccion, y los beneficios, al excedente bruto de explota-
cién y la renta mixta.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Los impuestos se refieren a impuestos netos de subvenciones
sobre produccion, y los beneficios, al excedente bruto de explota-
cion y la renta mixta. Para mas informacion sobre las recesiones
fechadas por el CEPR, véase http://www.cepr.org/data/dating/.
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el periodo 2008-2009, en el que ayudaron a contener las presiones inflacionistas cuando el retroceso
de la productividad impulso al alza los costes laborales unitarios.

Los beneficios por unidad de producto experimentaron una reduccion significativa durante la rece-
sién de 2008-2009, aunque se recuperaron de forma notable posteriormente. No obstante, no retor-
naron a niveles proximos a los registrados antes de la recesion hasta el tercer trimestre de 2011
(véase grafico B). Esto significa que la recuperacion de los beneficios por unidad de producto fue mas
moderada que la de los costes laborales unitarios y los impuestos por unidad de producto en ese mismo
periodo. Desde una perspectiva a mas largo plazo, la magnitud del aumento ha sido practicamente
similar para todos sus componentes, ya que los beneficios por unidad de producto se incrementaron
de manera mas acusada durante los afios de bonanza anteriores a la recesion.

Los beneficios brutos frente a los beneficios netos por unidad de producto

La medida del excedente bruto de explotacion y B2 iTTao 1 Tty T AT AT R 2 T
de la renta mixta a escala del total de la economia | AL LS

incluye muchos elementos que pueden no aso-
ciarse directamente con los beneficios en un

(indice: 1 2008 = 100)

sentido més estricto. Entre estos elementos se = Beneficios por unidad de producto (brutas)

e Mmoo O000 Beneficios por unidad de producto (netos)
encuentran los pagos netos por intereses, las ren- ====  Consumo de capital fijo por unidad de producto
tas y los dividendos, aunque también las provisio- ) REEEI A E E R

nes por depreciacion y reposicion del capital fijo. 120 120
El consumo de capital fijo, que en promedio re- 110
presento alrededor del 45 % del excedente bruto
de explotacion en el decenio anterior a la rece-
sion de 2008-2009, continud aumentando duran-
te los afios de recesion, lo que se tradujo en una
aceleracion del consumo de capital fijo por uni-
dad de producto (véase grafico C). Si se tiene en
cuenta esta evolucion, el ajuste a la baja de los &
beneficios netos por unidad de producto (es de- ;
cir, excluido el consumo de capital) durante la 70 ; ; ; | T
0.2 .. 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

recesion de 2008-2009 fue, por consiguiente,
incluso mas significativo que el de los benefi-  Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. .

) R ) Nota: Los impuestos se refieren a impuestos netos de subvenciones
cios brutos por unidad de producto. Posterior- sobre produccion, y los beneficios, al excedente bruto de explota-

. . cion y la renta mixta. Para mas informacion sobre las recesiones

mente, los beneficios netos por unidad de pro-  fechadas por el CEPR, véase http://www.cepr.org/data/dating/.
ducto solo recuperaron una pequefia parte de las
pérdidas registradas y empezaron a disminuir de nuevo en la fase recesiva que comenz6 en 2011,
desviandose considerablemente y, por tanto, de forma bastante persistente, de cualquier referencia
anterior a la recesion.
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En general, la flexibilidad a la baja de los beneficios por unidad de producto en la zona del euro fue
considerable durante la recesion de 2008-2009, conteniendo las presiones inflacionistas generadas a
raiz del aumento de los costes laborales unitarios, lo que es particularmente evidente si se considera
la medida del excedente bruto de explotacion, excluido el consumo de capital.
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3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

De cara al futuro, aunque el patron mensual de las tasas de inflacion pueda ser algo volatil, las presiones
inflacionistas subyacentes deberian seguir siendo limitadas dado el entorno de debilidad de la actividad
econdmica en la zona del euro. Las expectativas de inflacion estan bien ancladas y son compatibles con la
estabilidad de precios a medio plazo.

De forma més detallada, las perspectivas de inflacién a corto plazo siguen dependiendo, en gran medi-
da, de los precios del petréleo. A partir de octubre de 2012, las tasas de inflacion de la energia han comen-
zado a reducirse 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 reduccion de los margenes de refino. Se
espera que la caida de la tasa de variacion interanual de los precios de la energia sea mas pronunciada
en 2013, debido a efectos de base a la baja y suponiendo que los precios del petréleo incorporados
actualmente a los precios de los futuros desciendan de forma gradual.

Se espera que la tasa de crecimiento de los precios de los alimentos no elaborados se modere en 2013,
reflejando la reversion del repunte observado en los Gltimos meses, que estuvo relacionado principal-
mente con las adversas condiciones meteoroldgicas. Es posible que la tasa de variacion de los precios
de los alimentos elaborados disminuya también en los préximos meses, reflejando la transmisién, con
cierto retraso, del descenso de los precios de las materias primas alimenticias observado desde otofio de
2012, y una moderacion de los precios internacionales y europeos de las materias primas alimenticias
incorporados a los precios de los futuros.

Los indicadores adelantados disponibles de la tasa de variacion de los precios 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 precios de importacion, indican que el ritmo de avance de los precios de los bienes
industriales no energéticos no se reducira significativamente en los proximos meses. En particular, es posi-
ble que las presiones a la baja procedentes de la desaceleracion del producto y de la demanda se vean
contrarrestadas por las presiones al alza generadas por las 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
inflacién de los precios de los servicios.

Los ultimos datos sobre los indicadores de costes laborales sugieren que es posible que aumenten gradual-
mente las presiones sobre los costes internos en los préximos meses, reflejando en parte una reversion de
las medidas temporales de reduccion de salarios adoptadas en 2012. Mas importante atn, se prevé que el
repunte gradual de la actividad impulse el crecimiento de los salarios en la zona del euro en su conjunto,
con divergencias sustanciales entre los paises. Se espera que el crecimiento de los beneficios empresa-
riales se modere alin mas en 2013, tras un fuerte descenso en 2012, y que absorba —pero solo de forma
bastante limitada— el incremento relativamente fuerte de los costes laborales unitarios observado en
2012. A medio plazo, se prevé que el menor crecimiento de los costes laborales unitarios y la mejora
gradual de las condiciones econémicas favorezcan una recuperacion de los margenes de beneficios.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de mar-
zo de 2013 situan la inflacion interanual medida por el IAPC en un intervalo comprendido entre el
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1,2%vyel 2% en 2013, y entre el 0,6 % y el 2% en 2014. En comparacion con las proyecciones macro-
economicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2012, estos intervalos se mantienen casi
sin variacion.

Se considera que los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios siguen estando practica-
mente equilibrados a medio plazo. Los riesgos al alza estan relacionados con aumentos mayores de lo
previsto de los precios administrados y de los impuestos indirectos, asi como con la subida de los precios
del petroleo, mientras que los riesgos a la baja tienen su origen en un debilitamiento de la actividad
economica.
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4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

El comportamiento del PIB en el cuarto trimestre de 2012 fue débil, observandose, segun la segunda es-
timacion de Eurostat, una contraccion del 0,6 %, en tasa intertrimestral. Este retroceso se debi¢ principal-
mente a una caida de la demanda interna, pero también es atribuible a la fragilidad de las exportaciones.
Por lo que se refiere a 2013, los datos e indicadores recientes sugieren que la actividad econémica debe-
ria empezar a estabilizarse en el primer semestre del afio. En la segunda mitad del afio deberia comenzar
una recuperacion gradual, en la que el crecimiento de las exportaciones se beneficiaria del fortalecimiento
de la demanda mundial, y la demanda interna se veria apoyada por el tono acomodaticio de la politica
monetaria. Ademas, la mejora de los mercados financieros registrada a partir de julio del afio pasado y
la aplicacion continua de reformas estructurales deberian empezar a influir en la economia. Al mismo
tiempo, los necesarios ajustes de los balances en los sectores publico y privado y las restrictivas condi-
ciones crediticias asociadas continuaran afectando a la actividad econdmica.

Esta valoracion queda reflejada también en las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los
expertos del BCE de marzo de 2013, que prevén que el crecimiento interanual del PIB real se sitle, en
promedio, en un intervalo comprendido entre el -0,9% y el -0,1% en 2013 y entre el 0% y el 2% en 2014.
En comparacién con las proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
de diciembre de 2012, los intervalos se han revisado ligeramente a la baja. Los riesgos en torno a las
perspectivas econdmicas de la zona del euro siguen siendo bajistas.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El PIB real se contrajo un 0,6% en el cuarto tri- |\l R ERe Tl IEL I C LR LR ]

mestre de 2012, tras experimentar un retroceso y contribuciones

intertrimestral del 0’1% en el trimestre anterior (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales
(véase gréfico 48). El débil comportamiento ob- en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

servado en el cuarto trimestre fue reflejo de la
evolucidn negativa de la demanda interna y, aun-
que en menor medida, de la variacion de existen-
cias, mientras que la aportacion de la demanda 06 06
exterior neta fue neutral, ya que las importaciones
y las exportaciones disminuyeron a tasas simila-
res. La caida del producto observada en el cuarto 02 0.2
trimestre estuvo basicamente en linea con la evo- |
lucion de los indicadores de corto plazo, sobre
todo de los indicadores de opinion. Se estima que
el producto se contrajo un 0,6% en 2012 en su
conjunto. Ademas, el fragil resultado del cuarto
trimestre implica un efecto de arrastre negativo
sobre el crecimiento interanual en 2013 cercano al
0,5%. Més concretamente, el efecto de arrastre ™0 VI
muestra lo que se modificaria el PIB en 2013 si 2011 2012

todas las tasas de crecimiento intertrimestral de
ese afio se situaran en cero.

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

En los ultimos trimestres, el producto de la zona del euro se ha visto influido principalmente por la
contencién de la demanda interna. La debilidad de la confianza empresarial y de los consumidores, las
medidas de consolidacion fiscal y las necesidades actuales de desapalancamiento en algunos paises,
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junto con los altos precios del petréleo y la elevada incertidumbre, han ejercido presiones a la baja sobre
el consumo privado y sobre la inversion. Ademas, el gasto en consumo se ha visto influido especialmente
por el impacto de la caida del empleo sobre la renta agregada. La contribucion de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB ha sido, en general, positiva, debido principalmente al timido crecimiento
de las importaciones.

Los indicadores de opinion adelantados sugieren una estabilizacion gradual de la actividad en el primer
semestre de 2013. En la segunda mitad del afio deberia comenzar una recuperacion gradual, en la que el
crecimiento de las exportaciones se beneficiaria del fortalecimiento de la demanda mundial, y la demanda
interna se veria apoyada por el tono acomodaticio de la politica monetaria.

CONSUMO PRIVADO

El consumo privado se contrajo un 0,4% en el cuarto trimestre de 2012, continuando la negativa dina-
mica observada en los cuatro trimestres anteriores. El resultado para el cuarto trimestre refleja una
fuerte caida del consumo de bienes al por menor y un descenso de las compras de automoviles. En
cambio, parece que el consumo de servicios se elevé en el cuarto trimestre. La informacion reciente
procedente de los indicadores de corto plazo y de las encuestas sugiere que es probable que el gasto en
consumo de la zona del euro mantenga su debilidad en los proximos meses.

La persistente falta de dinamismo del gasto en consumo durante los dos ultimos afios se ha debido, en
gran medida, a la evolucion 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. El crecimiento negativo del
empleo ha seguido reduciendo la renta real agregada de los hogares. Los Gltimos datos muestran que la
renta real disponible, que ha registrado tasas de variacion interanual negativas durante un periodo prolon-
gado, volvio a descender en el tercer trimestre de 2012. Al mismo tiempo, la tasa de ahorro de los hogares

ha caido hasta situarse en minimos histéricos, dado
Grafico 49 Ventas del comercio al por menor

que, probablemente, los consumidores trataron de
mitigar el impacto de la reduccion de su renta real
sobre sus niveles actuales de consumo.

Por lo que respecta a la dindmica a corto plazo en
el primer trimestre de 2013, los indicadores tanto
cuantitativos como cualitativos sugieren, en gene-
ral, que el gasto en consumo mantuvo su debilidad.
En enero, las ventas del comercio al por menor
aumentaron un 1,2%, en tasa intermensual, y se
situaron un 0,7 % por encima del nivel medio re-
gistrado en el cuarto trimestre de 2012. Ademas, el
indice de directores de compras (PMI) del comer-
cio al por menor se situé en 45,2, en promedio, en
enero y febrero, sin cambios con respecto al cuarto
trimestre de 2012 y por encima de 50, el umbral
tedrico de expansion. A comienzos de 2013, el indi-
cador de confianza del comercio al por menor de la
Comision Europea estaba en un nivel similar al re-
gistrado en el cuarto trimestre de 2012, mantenién-
dose por debajo de su media de largo plazo. Ade-
mas, en enero las matriculaciones de automoviles
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se contrajeron un 9,6 %, en tasa intermensual, tras la subida del 4% del mes anterior. Este Gltimo descenso
de las matriculaciones de automdviles, que fue relativamente importante desde una perspectiva historica,
refleja, al menos en parte, el impacto de las medidas fiscales sobre el momento de realizar la compra de
automaviles en algunos paises de la zona del euro (que, en cambio, favorecieron las compras de automo-
viles a finales de 2012). Es probable que la adquisicion de automéviles y de otros bienes de precio elevado
mantenga su debilidad en los proximos meses. El indicador de grandes compras esperadas de la Comision
Europea disminuy6 en febrero de 2013, situdndose en un nivel histéricamente bajo y apuntando a una
sostenida falta de dinamismo del consumo de bienes duraderos. Por Gltimo, la confianza de los consumi-
dores de la zona del euro se increment6 ligeramente en febrero (véase grafico 49). No obstante, las Ultimas
mejoras solo compensaron parcialmente la reduccion registrada durante la Gltima parte de 2012 y, como
resultado, el indice sigue situandose muy por debajo de su media de largo plazo.

INVERSION

La caida de la formacion bruta de capital fijo observada desde el segundo trimestre de 2012 se acelerd
de nuevo en el Gltimo trimestre de 2012. La actividad inversora en 2012 en su conjunto se vio afectada
negativamente por la debilidad ciclica, la elevada incertidumbre, la restrictiva oferta de crédito y los
actuales procesos de ajuste a todos los sectores. La inversion se redujo un 1,1 %, en tasa intertrimestral,
en el cuarto trimestre de 2012, tras contraerse un 0,8 % en el tercer trimestre.

El detalle completo de la formacion de capital para el cuarto trimestre atn no se encuentra disponible;
sin embargo, los datos de algunos paises de la zona del euro apuntan a una contraccion prolongada de la
inversion, excluida la construccion, que representa la mitad de la inversion total. Los indicadores de
corto plazo de la zona del euro sugieren también que la citada inversion experimentd una reduccion
acorde con la atonia de la evolucion econémica general, la debilidad de la confianza empresarial y la
elevada incertidumbre reinante. La produccion de bienes de equipo se contrajo de forma acusada en el
cuarto trimestre y la tasa de utilizacion de la capacidad productiva registré un nuevo descenso. Si bien
el PMI de las manufacturas registré un aumento, en términos intertrimestrales, se mantuvo muy por
debajo de su media de largo plazo. También es probable que la inversion tanto residencial como no re-
sidencial haya retrocedido en el Gltimo trimestre de 2012, como sugiere la debilidad de los indicadores
de produccidn de la construccién y la falta de confianza del sector, resultado, en parte, del ajuste sostenido
Ilevado a cabo en algunos mercados de la vivienda de la zona del euro. Finalmente, es posible que la
inversion publica en la zona del euro haya disminuido en el cuarto trimestre, como consecuencia de los
esfuerzos de consolidacion fiscal en marcha en algunos paises de la zona del euro.

Por lo que se refiere al primer trimestre de 2013, los pocos indicadores adelantados de que se dispone
apuntan, en general, a una nueva contraccion de la formacion de capital, excluida la construccion, en la
zona del euro, aunque menos importante que la observada a finales de 2012. La utilizacién de la capa-
cidad productiva aumenté ligeramente en el primer trimestre. En enero y febrero, el PMI de las manu-
facturas y su componente de nuevos pedidos mejoraron con respecto al Gltimo trimestre de 2012, pero
parece que sus bajos niveles actuales son coherentes con la debilidad de la actividad inversora, como
también han sefialado otros indicadores de opinion, como la encuesta de la Comision Europea sobre las
carteras de pedidos. Ademas, las condiciones de concesion de créditos en la zona del euro siguen siendo
restrictivas. Sobre la base de datos procedentes de encuestas, se prevé que la inversion en construccion
también descienda ligeramente en el primer trimestre.

De cara al futuro, es de prever que la caida de la inversion, excluida la construccion, persista en los
proximos meses, en linea con la atonia de la actividad econémica general y con la elevada incertidumbre
reinante. Se espera que la inversion en construccion mantenga su falta de dinamismo a lo largo de 2013.
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CONSUMO PUBLICO

El consumo publico sigui6 disminuyendo ligeramente en el cuarto trimestre de 2012, tras registrar tasas
de crecimiento negativas en el segundo y tercer trimestre. La debilidad del consumo publico refleja los
esfuerzos de consolidacidn fiscal en varios paises de la zona del euro.

Si se consideran las tendencias subyacentes de los componentes individuales, la remuneracion de los em-
pleados publicos, que representa casi la mitad del consumo publico total, contribuy6 negativamente al
crecimiento del consumo publico en los Ultimos trimestres, como consecuencia, principalmente, de la
moderacion de los salarios publicos y de los recortes en el empleo publico en algunos paises de la zona del
euro. El gasto en consumo publico intermedio (que comprende algo menos de un cuarto del total) ha dis-
minuido como resultado de los actuales esfuerzos de consolidacion fiscal, mientras que el crecimiento de
las transferencias sociales en especie, que también representan casi un cuarto del consumo publico, se ha
mantenido practicamente sin cambios. Esto Gltimo se debe al hecho de que la evolucidn de las transferen-
cias sociales en especie suele ser bastante estable, pues incluyen partidas tales como el gasto sanitario.

De cara al futuro, se prevé que la contribucidén del consumo publico a la demanda interna sea limitada
en los proximos trimestres, como resultado de la necesidad de llevar a cabo nuevos esfuerzos de conso-
lidacion fiscal en varios paises de la zona del euro.

EXISTENCIAS

Como consecuencia de la rapida reduccion del ritmo de reposicion de existencias desde el verano de 2011
y del marcado deterioro de las perspectivas econémicas, sumados al endurecimiento de las condiciones
de financiacion en algunos paises de la zona del euro, la contribucidn de las existencias al crecimiento del
PIB en el segundo trimestre de 2011 fue sustancialmente negativa, y se cifré en —0,7 puntos porcentuales
(véase recuadro 4). Tras una pausa en el primer semestre de 2012 (cuando el ritmo de desacumulacion
apenas experimenté cambios), la reduccion de existencias volvio acelerarse en el segundo semestre del
afio, reflejando tanto la ralentizacion de la actividad como la incertidumbre, y se tradujo en contribu-
ciones negativas al crecimiento, de —0,3 puntos porcentuales y -0,1 puntos porcentuales, en el tercer y
cuarto trimestre, respectivamente.

La sostenida y significativa desacumulacion de existencias observada a finales de 2012, en un contexto en
el que las existencias eran bastante limitadas a lo largo de la cadena de produccidn, ha reducido el margen
para que se produzca una desacumulacién mas pronunciada en los préximos trimestres. Asi pues, es pro-
bable que las contribuciones de las existencias al crecimiento se aproximen a cero (0 sean ligeramente
positivas) en el corto plazo, con algunas aportaciones positivas mas adelante, a medida que la variacion de
existencias vuelva adoptar su patron normal. Ello seria coherente con la evidencia reciente correspondien-
te a enero y febrero de 2013 procedente del PMI y de las encuestas de opinién de la Comision Europea,
que indican que las empresas consideran que las existencias en las manufacturas (productos terminados) y
en el comercio al por menor son bastante reducidas si se comparan con sus medias historicas.

EVOLUCION DE LA ACUMULACION DE EXISTENCIAS DESDE 2008

Las existencias constituyen un factor importante en las fluctuaciones ciclicas de la economia y desem-
pefaron un papel fundamental en la profunda recesion que siguié a la quiebra de Lehman Brothers en
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2008, pero también en la recuperacion posterior, y de nuevo durante la Gltima contraccion de la acti-
vidad econémica. En este recuadro se analiza el papel jugado por las existencias durante los periodos
mencionados y se consideran las implicaciones para la situacion y las perspectivas econémicas a
comienzos de 2013.

Existencias y ciclo econdémico

Los ajustes de existencias son una manera de suavizar la produccion en momentos en los que la
demanda es volatil, especialmente cuando existen costes de ajuste. Asi pues, se espera que las exis-
tencias aumenten cuando la demanda se contrae, y viceversa. No obstante, la evidencia empirica
macroecondmica sugiere que la variacion de existencias es prociclica y que acentla tanto las recesio-
nes econémicas como las recuperaciones posteriores. Efectivamente, al comienzo de una recesion,
se suele producir una acumulacién involuntaria de existencias al caer la demanda a un ritmo mas
rapido de al que puede ajustarse la produccion. Sin embargo, esta acumulacion involuntaria va in-
mediatamente seguida de una desacumulacion deliberada, al tratar las empresas de reducir sus nive-
les de existencias y recortar, en consecuencia, la produccion, lo que deprime ain mas la economia.
Una vez que el ritmo de desacumulacién se ralentiza, las existencias contribuyen positivamente al
crecimiento del PIB, apoyando, por ende, la recuperacion general de la economia.

Conceptualmente, es importante resaltar que no es la variacion de existencias la que afecta al crecimien-
to del PIB, sino si dicha variacion es mayor o menor. Dicho de otra manera, la contribucion de las
existencias al crecimiento del PIB depende de si se produce un repunte o una desaceleracion en el
ritmo de desacumulacién o de reposicion de existencias. Por ello, una contribucion positiva de las
existencias al crecimiento puede derivarse de una reposicion mas rapida, pero también de una desa-
cumulacién mas lenta. La desacumulaciéon mas lenta suele ocurrir durante la recuperacion, justo
después del minimo ciclico, cuando la senda de desacumulacion tiende a ser méas réapida.

Desde un punto de vista practico, el analisis de las existencias a nivel macroeconémico es complejo.
Hay importantes problemas con los datos, porque la variacién de existencias es dificil de seguir y de
calcular, y los datos cuantitativos sobre esta variable suelen estar sujetos a revisiones. El analisis de las
existencias en la zona del euro se lleva a cabo principalmente a partir de los datos de las cuentas
nacionales trimestrales, dado que no se dispone de estadisticas mensuales®. Los datos de contabili-
dad nacional se complementan convenientemente con las encuestas de opinidn publicadas por la
Comision Europea y otras fuentes?.

El ciclo de existencias en la recesion del periodo 2008-2009 y la recuperacion posterior

Después de la quiebra de Lehman Brothers en 2008, en un entorno de condiciones de financiacion muy
restrictivas, se inicio un proceso de acusada desacumulacion como consecuencia del empeoramiento
de las perspectivas de la demanda. Como se aprecia en el grafico A, en el segundo trimestre de 2009

1 La ventaja de los datos de contabilidad nacional radica en que, en principio, la cobertura es total. Sin embargo, hay que ser cautos a la hora
de interpretar la variacion de existencias a partir de las cuentas nacionales, ya que esta variable es el componente menos fiable de la desa-
gregacion del PIB por el lado del gasto. Debido a la frecuente carencia de fuentes de datos trimestrales sobre existencias, su variacion suele
desempefiar un papel destacado en el proceso de ajuste de las cuentas nacionales y, por tanto, contiene un importante componente residual.
Ademas, los datos sobre la evolucion de esta variable suelen revisarse sustancialmente. VVéase el recuadro titulado «La fiabilidad de las es-
timaciones del crecimiento del PIB de la zona del euro y de sus componentes», Boletin Mensual, BCE, junio de 2006.

2 Para més informacién, véase el recuadro titulado «Acumulacion de existencias: consideraciones tedricas y evolucion reciente», Boletin
Mensual, BCE, mayo de 2012.
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Grafico A Variacion de existencias Grafico B Contribucion de las existencias

en la zona del euro segin los datos
de contabilidad nacional y PMI

(indices de difusién; mm de euros)

al crecimiento del PIB en la zona del euro segiin
los datos de la contabilidad nacional y el PMI
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puntos porcentuales del PIB)
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Fuentes: Markit, Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Datos de contabilidad nacional: variacion de existencias, en
términos de valor. PMI: media de existencias del comercio minorista

Fuentes: Markit, Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Datos de contabilidad nacional: contribuciones en volimenes
encadenados. PMI: variacion de los indices (en puntos porcentuales).

y existencias de productos intermedios y de productos terminados en
las manufacturas.

se observo en la zona del euro una reduccidn de los niveles de existencias por un importe de 19 mm
de euros, es decir, el 0,8% del PIB, un brusco vuelco con respecto al ritmo de acumulacion de exis-
tencias observado en el primer trimestre de 2008 (0,7 % del PIB, o un incremento de 17 mm de euros).
La evidencia anecddtica existente en aquel momento sugeria que se habia producido una busqueda
general de efectivo, y que el ahorro de efectivo habia sido un factor clave determinante de la desacu-
mulacion. Asimismo, la desacumulacién voluntaria de productos intermedios por parte de las empre-
sas manufactureras y de las empresas tanto minoristas como mayoristas contribuy6 inicialmente a la
acumulacion involuntaria de productos terminados por parte de los productores, que no fueron capa-
ces de recortar la produccion con la suficiente celeridad como para evitar que las existencias de
productos terminados en relacion con las ventas superaran los niveles deseados®. Este hecho es acor-
de con el patron tipico, por el que un «shock de existencias» conduce primero a una variacion de la
composicion de las existencias y, mas tarde, a un cambio en el nivel de las existencias totales, cuando
unas reducciones de produccion cada vez mayores permiten un ritmo de desacumulacion cada vez
mas rapido*. Finalmente, las existencias representaron mas de un cuarto de la caida total del PIB, que
fue del 4,7 % entre el tercer trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2009, una contribucion sig-
nificativamente mas elevada que la del consumo privado (véase el cuadro).

Desde mediados de 2009, las mejores expectativas de demanda, las condiciones de financiacion mas
favorable y, tal vez, las existencias excesivamente reducidas dieron lugar a una rapida moderacion

3 Véase el recuadro titulado «Evolucién reciente de la acumulacion de existencias» Boletin Mensual, BCE, mayo de 2009.

4 La desacumulacion de existencias que se produjo tras la quiebra de Lehman Brothers también fue un fenémeno de caracter mundial. Se
registré en Estados Unidos, Reino Unido, China y Japon, pero también, y de forma espectacular, en determinados paises como Corea del Sur
y Rusia (pais en el que el ajuste de las existencias fue el mayor del cuarto trimestre de 2008). Esta desacumulacién contribuyd a la contrac-
cién tan marcada que experimentd el comercio internacional en el cuarto trimestre de 2008 y en el primer trimestre de 2009.
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Cuadro Tasa de crecimiento del PIB y contribuciones de los componentes de la demanda

(tasas de variacion; puntos porcentuales)

‘ 1112008 - 11 2009 ‘ 112009 - 11 2011 ‘ 112011 - 1V 2012

PIB -4,7 39 -1,1
Contribucion de la demanda interna -2,9 1,1 2,1
De la cual:
Consumo privado -0,5 0,6 -0,9
Consumo publico 0,4 0,2 0,1
Inversion en capital fijo -2,8 0,4 -1,1
Contribucion de la demanda exterior neta -0,6 1,2 2,2
Contribucion de la variacion de existencias -1,4 15 -1,2

Fuente: Eurostat.

del ritmo de desacumulacion, que finalmente se transformé en reposicién a principios de 2010,
segun los datos de contabilidad nacional (véase grafico A). Solamente la desaceleracion del ritmo de
desacumulacion hizo crecer significativamente el PIB en el tercer trimestre de 2009, contribuyendo
a una recuperacion mas temprana y rapida de lo que en general se habia previsto. Ademas, desde el
tercer trimestre de 2009 hasta el segundo trimestre de 2011, una prolongada secuencia de contribu-
ciones trimestrales mayoritariamente positivas de la variacion de existencias al crecimiento del PIB
ascendid a un total acumulado de 1,5 puntos porcentuales, o alrededor de dos quintos del crecimiento
del PIB durante ese periodo (como queda documentado en el cuadro).

Ajuste de las existencias en 2011y 2012 Grafico C Nivel de existencias en las manufacturas

(productos terminados) y en el comercio minorista

La reposicion de existencias que se refleja en las
cuentas nacionales desde el primer trimestre de (saldos de las encuestas de opinion; datos mensuales)

2011 alcanzé su maximo en el segundo trimestre ——  Manufacturas (productos terminados)

0 Armi (escala izquierda)
de 2011’ con el 0’9 % del _PIB (en términos de . Media del periodo 1985-2012, manufacturas
valor). Esta reposicion tan intensa probablemen- (productos terminados)
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te se debié mas a la recuperacion de la actividad ¢ )

en aquel momento, que fue mayor de lo esperado,
que a un intento deliberado de las empresas de " ”
relajar las restrictivas politicas de existencias ﬁ\

que se habian seguido tras la quiebra de Lehman a

Brothers. Ciertamente, las encuestas y la eviden-
cia anecdotica apuntaban a que las existencias se
habian gestionado de manera muy estricta a lo
largo de la cadena de produccion desde 2010
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No obstante, cuando los sustanciales flujos de  Fuente: Comisién Europea.

. . Nota: Valoracion de los niveles de existencias «en comparacion con
aumentos netos de existencias observados a me- los niveles normales» realizada por los participantes en las encuestas.
diados de 2011 coincidieron con un marcado de-
terioro de las perspectivas de negocio, las empresas volvieron a valorar con rapidez, en unos pocos
meses, sus niveles de existencias. Segun los datos de las encuestas de opinidn de la Comision Europea

(véase gréafico C), la valoracion de los niveles de existencias estaban proximos a su media historica,
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tras haberse situado en minimos histéricos durante mas de un afio. Asimismo, al igual que a finales de
2008, al cierre de 2011 las encuestas a los directores de compras (PMI) apuntaban a una mayor des-
acumulacion (o menor acumulacion) de existencias en los productos intermedios y en el comercio
minorista que en las existencias de productos terminados de las manufacturas.

Segun los datos de contabilidad nacional, esta nueva situacion condujo a una rapida desaceleracion del
ritmo de acumulacion de existencias, e incluso a una ligera desacumulacion en el cuarto trimestre de
2011°, lo que implico una fuerte contribucion negativa al crecimiento, de 0,7 puntos porcentuales,
en el segundo trimestre de 2011, mientras que el PIB cay6 solo 0,2 puntos porcentuales en el mismo
periodo. Después de que se estabilizara el ritmo de desacumulacidn durante el primer semestre de
2012, se acelero ligeramente de nuevo en la segunda mitad de 2012. En el segundo semestre de 2011,
el PIB disminuy6 0,7 puntos porcentuales y la contribucion de las existencias al crecimiento del PIB
fue negativa (0,4 puntos porcentuales).

Situacion y perspectivas a comienzos de 2013

En un entorno en que, en lineas generales, las existencias son bastante reducidas a lo largo de la
cadena de produccion, parece poco probable que continde el rimo actual de desacumulacion. Asi
pues, en el futuro proximo las contribuciones de las existencias al crecimiento podrian ser mas posi-
tivas, aunque esto dependera de otros factores, como la reduccion de la incertidumbre. De acuerdo
con las encuestas PMI mas recientes, puede que la desacumulacion de existencias esté ya moderan-
dose. Del mismo modo, las encuestas de opinién de la Comisién Europea sugieren que actualmente
se considera que las existencias se encuentran significativamente por debajo de su media histérica
tanto en las manufacturas (productos terminados) como en el comercio minorista.

5 El hecho de que la ralentizacion del ritmo de desacumulacién mostrado por la encuesta PMI desde el segundo semestre de 2011 sea més
lenta que la indicada en los datos de contabilidad nacional refleja el calculo imperfecto de las existencias en ambas fuentes de datos; ademas,
las revisiones de las cifras de contabilidad nacional podrian reducir finalmente la diferencia que puede observarse actualmente.

COMERCIO EXTERIOR

En un contexto de atonia de la actividad econémica en la zona del euro y a escala mundial, el comercio
de la zona se contrajo en el cuarto trimestre de 2012. Las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios se redujeron un 0,9 %, en tasa intertrimestral (véase grafico 50), lo que se tradujo en una con-
tribucion nula de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB real de la zona del euro. Las exporta-
ciones de la zona del euro se vieron respaldadas por la solidez de la demanda de las economias de la
OPEP, ricas en materias primas, y, en menor medida, de Asia. Por otra parte, se mantuvo la debilidad de
las exportaciones a los Estados Unidos.

Desde una perspectiva de largo plazo, desde mediados de 2010 el comercio exterior ha contribuido de
forma sostenida y significativa al crecimiento del PIB real de la zona del euro, ya que las exportaciones
han superado a las importaciones. Este hecho refleja, principalmente, el diferencial de crecimiento ne-
gativo entre la zona del euro y sus principales socios comerciales, asi como la depreciacion efectiva real
del tipo de cambio del euro durante la mayor parte de este periodo. Esta tendencia se ha observado de
forma generalizada en las principales categorias de productos y ha sido especialmente evidente en las
categorias de bienes de equipo y de consumo.

Las perspectivas a corto plazo para el comercio de la zona del euro siguen estando sujetas a una elevada
incertidumbre, lo que queda reflejado en los indicadores de opinion disponibles. Segln la Comision
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Fuentes: Eurostat y BCE.

4.2 PRODUCTO POR RAMAS DE PRODUCCION

Si se analiza el lado de las cuentas nacionales correspondiente a la produccién, el valor afiadido total ha
seguido cayendo desde el cuarto trimestre de 2011 y se ha contraido un 0,5% en el cuarto trimestre de
2012, tras experimentar descensos del 0,1%, aproximadamente, en los tres trimestres anteriores. La
contraccion del valor afiadido en el cuarto trimestre del afio pasado fue generalizada en todos los sectores.

Desde una perspectiva de largo plazo, la evolucion ha sido notablemente diferente entre los distintos
sectores desde los niveles maximos alcanzados en 2007-2008. En el cuarto trimestre de 2012, el valor
afiadido de la industria (excluida la construccion) seguia estando un 8% por debajo del maximo regis-
trado a finales de 2007, mientras que el valor afiadido de la construccidn se situaba un 20 % por debajo
de su cota maxima. Por el contrario, el valor afiadido de los servicios estaba ligeramente por encima del
nivel maximo alcanzado a principios de 2008.

Los indicadores de corto plazo apuntan a un nuevo retroceso del valor afiadido en el primer trimestre de
2013, pero menos acusado que el observado 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 cuarto trimestre de 2012, tras una ligera subida del 0,1% en el trimestre anterior. La produccion tam-
bién disminuy6 de forma pronunciada en el cuarto trimestre, después de registrar un pequefio aumento
en el trimestre precedente (véase grafico 51). El deterioro de la produccién fue el mayor observado
desde la recesion de 2008-2009. La produccién en las principales ramas de actividad cayo en el cuarto
trimestre del afio pasado.
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Grafico 51 Crecimiento de la produccion Grafico 52 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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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Nota: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres Markit y calculos del BCE.
meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores. Nota: Los datos de las encuestas se refieren a las manufacturas.

1) Tasas de variacion intertrimestral.
2) Saldos netos.
3) PMI; desviaciones con respecto al valor 50.

De cara al futuro, los indicadores de corto plazo sugieren el mantenimiento de la debilidad en la indus-
tria en el primer trimestre de 2013. Aunque el indicador de confianza industrial de la Comision Europea
mejord en los dos primeros meses de este afio, en comparacion con el trimestre anterior este indicador
permanecid en un nivel reducido (véase grafico 52). El indice PMI de produccién de las manufacturas
también aumento al inicio del afio, frente al cuarto trimestre del afio pasado, pero en los dos primeros
meses de 2013 se mantuvo por debajo de 50, el umbral teérico de expansion. La encuesta de la Comi-
sion Europea correspondiente a febrero sobre la valoracion que hacen las empresas de sus carteras de
pedidos y de sus expectativas sobre dichas carteras en los tres meses siguientes registré una mejora, al
igual que la encuesta Markit sobre las carteras de pedidos.

CONSTRUCCION

En el cuarto trimestre de 2012, el valor afiadido de la construccidn registrd un crecimiento negativo por
séptimo trimestre consecutivo. Durante este periodo, el valor afiadido ha caido casi un 6 %. Los indica-
dores de corto plazo apuntan al mantenimiento de una evolucién débil 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 1,6 % en diciembre, lo que supone un comienzo desfavorable para
el primer trimestre de 2013, debido a un efecto de arrastre negativo. A principios de 2013, el indice PMI
de produccion de la construccion y el indicador de confianza empresarial de la Comisién Europea
mejoraron, partiendo de niveles bajos, pero siguieron sefialando una contraccién de la actividad. Se
observaron también mejoras similares en indicadores adelantados, tales como las encuestas de nuevos
pedidos y la valoracion de las carteras de pedidos por parte de las empresas.
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SERVICIOS

El valor afiadido del sector servicios experiment6 un ligero descenso, en tasa intertrimestral, en el Gltimo
trimestre de 2012, tras haber mostrado un crecimiento nulo en los cuatro trimestres anteriores. Entre el
tercer trimestre de 2009 y el cuarto trimestre de 2012 (es decir, el periodo posterior al final de la rece-
sion de 2008) el crecimiento intertrimestral de los servicios fue, en promedio, considerablemente mas
bajo que el de la industria, excluida la construccion (con una media del 0,2% y el 0,8 %, en tasa inter-
trimestral, respectivamente). Los Ultimos datos sugieren que el reciente descenso fue relativamente mas
pronunciado en los servicios de mercado, donde el valor afiadido se contrajo un 0,3%, en términos
intertrimestrales, en el dltimo trimestre de 2012, mientras que el valor afiadido en los servicios predo-
minantemente de no mercado (que incluyen la administracion publica, la educacion, la sanidad y los
servicios sociales) mostro una pequefia subida en términos intertrimestrales.

De cara al futuro, las encuestas sefialan una atonia continua de la actividad en el sector servicios en el
primer trimestre de 2013, aunque se espera que la tasa de descenso se ralentice en cierta medida. Mien-
tras que el indice PMI de actividad de los servicios se mantuvo por debajo de 50, el umbral teérico de
expansion, en los dos primeros meses de 2013, su nivel ha mejorado desde el dltimo trimestre de 2012.
El indicador de confianza de los servicios también sugiere una relativa mejora de la actividad en este
sector en el primer trimestre de 2013.

4.3 MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo de la zona del euro ha seguido deteriorandose en los Gltimos
trimestres, en un entorno de debilidad de la actividad econdmica y de los ajustes laborales en marcha en
varios paises de la zona del euro. Los indicadores adelantados, como los basados en encuestas, no sefia-
lan ninguna mejora en los préximos meses.

Cuadro Il Crecimiento del empleo

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

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

2010 2011 | 2012 2012 2012 2010 2011 2012 2012 2012
| 1 11} | 1 11

Total de la economia -05 03 -03 0,0 -0,2 0,0 0,2 -0,3 -0,6 -0,2
Del cual:
Agricultura y pesca -1,1 22  -0.2 0,8 -0,5 -0,9 -2,4 -0,4 -0,4 -0,5
Industria -3,2 -1,0  -0,7 -0,5 -0,6 -1,6 -0,8 -0,5 -1,1 -1,5
Excluida construccion -2,8 03 -04 -0,5 -0,2 -0,3 0,9 -0,1 -0,7 -15
Construccion -39 -40  -15 -0,6 -1,5 -4,0 -4,1 -1,1 -2,0 -1,6
Servicios 04 08 -0,2 01 -0,1 0,6 0,7 -0,3 -0,5 0,2
Comercio y transporte -0,7 07 -03 0,0 -0,2 -0,3 03 -0,7 -0,4 0,2
Informacién y comunicaciones -13 1,9 0,7 0,7 -05 -0,8 1,9 0,7 0,0 0,0
Actividades financieras y de seguros -0,7 -02  -02 -0,7 -0,9 -0,2 -0,1 -0,3 -1,3 -0,3
Actividades inmobiliarias -0,3 30 -14 1,0 -1,3 0,7 3,6 -1,5 0,2 -0,7
Actividades profesionales 1,6 25 -0,6 0,6 0,1 2,3 2,7 -0,7 0,0 0,1
Administracion publica 1,0 01 -01 0,1 0,0 11 0,1 0,1 -0,3 0,1
Otros servicios? 0,9 0,2 0,6 -0,3 0,3 0,6 -0,1 0,4 -1,9 1,4

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) También incluye servicios de los hogares y actividades artisticas y de organizaciones extraterritoriales.
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Grafico 53 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

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

= Crecimiento del empleo en la industria (excluida = Expectativas de creacién de empleo en la construccion
construccion; escala izquierda) ~ eeees Expectativas de creacion de empleo en el comercio

----- Expectativas de creacion de empleo al por menor
en las manufacturas (escala derecha) ====  Expectativas de creacion de empleo en los servicios
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.

El total de horas trabajadas disminuy6 un 0,2% en el tercer trimestre 2012, continuando el declive
observado en los tres trimestres anteriores (véase cuadro 11). A nivel sectorial, las horas trabajadas
registraron un fuerte descenso en la construccion y en la industria (excluida la construccion), mientras
que se observé un ligero aumento en los servicios.
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un nuevo avance del paro en el corto plazo.

4.4 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Por lo que se refiere a 2013, los datos e indicadores recientes sugieren que la actividad economica deberia
empezar a estabilizarse en el primer semestre del afio. En la segunda mitad del afio deberia comenzar
una recuperacion gradual, en la que el crecimiento de las exportaciones se beneficiaria del fortaleci-
miento de la demanda mundial, y la demanda interna se veria apoyada por el tono acomodaticio de la
politica monetaria. Ademas, la mejora de los mercados financieros registrada a partir de julio del afio
pasado y la aplicacion continua de reformas estructurales deberian empezar a influir en la economia. Al
mismo tiempo, los necesarios ajustes de los balances en los sectores pablico y privado y las restrictivas
condiciones crediticias asociadas continuaran afectando a la actividad econdmica.

Esta valoracion queda reflejada también en las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los
expertos del BCE de marzo de 2013, que prevén que el crecimiento interanual del PIB real se situe, en
promedio, en un intervalo comprendido entre el —-0,9% y el -0,1% en 2013, y entre el 0% y el 2% en
2014. En comparacion con las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema de diciembre de 2012, los intervalos se han revisado ligeramente a la baja. La revision correspon-
diente a 2013 refleja en gran medida un efecto de arrastre mas negativo derivado del resultado del PIB
real en el cuarto trimestre de 2012, mientras que la senda de recuperacion prevista se mantenido practi-
camente inalterada (véase también recuadro 5).

Los riesgos en torno a las perspectivas economicas de la zona del euro siguen siendo bajistas. Estos
riesgos estan relacionados con la posibilidad de una demanda interna y unas exportaciones mas débiles
de lo esperado y con la aplicacién lenta o insuficiente de las reformas estructurales en la zona del euro.
Estos factores tienen el potencial de frenar la mejora de la confianza y, por tanto, retrasar la recuperacion.
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Recuadro 5

PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS POR LOS EXPERTOS DEL BCE PARA LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 22 de febrero de 2013, los expertos del BCE han elaborado una
serie de proyecciones sobre la evolucién macroecondmica de la zona del euro®. De acuerdo con estas
proyecciones, el crecimiento medio anual del PIB real se situara en un intervalo comprendido entre el
-0,9 %y el -0,1% en 2013, y entre el 0,0% y el 2,0% en 2014. La inflacion se situara entre el 1,2%y
el 2,0% en 2013, y entre el 0,6% y el 2,0% en 2014.

Supuestos técnicos relativos a los tipos de interés, los tipos de cambio, los precios de las
materias primas y las politicas fiscales

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas energe-
ticas y no energéticas se basan en las expectativas de los mercados hasta el 14 de febrero de 2013.

El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo tiene un caréacter 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. Seglin esta metodologia, el nivel medio de los tipos de interés a corto plazo seré del 0,3% en 2013
y del 0,5% 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 3,2% en 2013 y del 3,6% en 2014. Como
reflejo de la trayectoria de los tipos de interés de mercado a plazo y de la transmision gradual de las va-
riaciones de los tipos de interés de mercado a los tipos de interés aplicados a los préstamos, se espera que
los tipos de interés medios aplicados por las entidades a los préstamos concedidos al sector privado no
financiero de la zona del euro toquen fondo en el primer semestre de 2013 y que posteriormente suban
gradualmente. Se prevé que las condiciones de oferta de crédito sigan afectando negativamente, por lo
general, a la actividad econdmica de la zona del euro en 2013 y que sean mas 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 114,1 ddlares estadounidenses en 2013 y 106,8 en 2014. Se
estima que los precios de las materias primas no energéticas en ddlares estadounidenses? se incrementaran
enun1,2%en2013yenun23% en2014.

Se parte del supuesto de que, durante el horizonte 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, 14 de febrero de 2013, lo que implica que el tipo de cambio entre el euro y el
dolar estadounidense se situard en 1,35 en 2013 y en 2014, lo que supone un incremento desde el
nivel de 1,29 délares estadounidenses de 2012. El tipo de cambio efectivo del euro se apreciara en un
4,2% en 2013 y en un 0,1% en 2014,

1 Las proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE complementan las proyecciones macroecondmicas del Eurosistema, que
elaboran conjuntamente los expertos del BCE y los de los bancos centrales nacionales de la zona del euro con periodicidad semestral. Las
técnicas utilizadas son coherentes con las de las proyecciones del Eurosistema, descritas en la publicacion titulada «A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises» (BCE, junio de 2001), que puede consultarse en el sitio web del BCE. Para expresar el grado de
incertidumbre que rodea las proyecciones, se presentan, para cada variable, intervalos 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 correccion 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 el sitio web del BCE.

2 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 relativos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el primer trimestre de 2014 y, a partir
de entonces, una evolucion acorde con la actividad econdmica mundial.
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Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en las medidas que ya hayan sido aprobadas por
los Parlamentos nacionales o que hayan sido concretadas con suficiente detalle por los Gobiernos y
cuya aprobacién sea probable tras su tramitacion legislativa. Aunque en 2013 se han aplicado, o se
espera que se apliquen, importantes medidas de consolidacién, entre las que se cuentan tanto subidas
de impuestos como rebajas del gasto, los supuestos para 2014 solo incluyen hasta ahora medidas de
consolidacion fiscal muy limitadas.

Proyecciones relativas al entorno internacional

El crecimiento del PIB real mundial (excluida la zona del euro) repuntara gradualmente durante el hori-
zonte temporal de las proyecciones desde el 3,7 % registrado en 2012 hasta el 3,8 % en 2013, y en mayor
medida en 2014, hasta el 4,4%. Las expectativas de este repunte gradual se basan en los resultados de
las encuestas del indice de gestores de compras (PMI) (excluida la zona del euro), que en los Gltimos
meses han aumentado hacia sus niveles medios a largo plazo, lo que apunta a una mejora del clima em-
presarial. Por otra parte, las condiciones de los mercados financieros mundiales han seguido mejorando,
como muestran el aumento de los precios de los mercados bursatiles, la menor volatilidad de los merca-
dos financieros y la reduccién de los diferenciales de los principales mercados financieros. Sin embargo,
las perspectivas a medio plazo para las principales economias avanzadas siguen siendo moderadas. A
pesar de los progresos logrados en el reequilibrio de la deuda del sector privado, el nivel de endeuda-
miento de los hogares sigue siendo elevado en las economias avanzadas, mientras que la necesidad de
medidas fiscales mas estrictas obstaculizaria las perspectivas de crecimiento para los proximos afios. Al
mismo tiempo, se preveé que el crecimiento en las economias emergentes siga siendo solido. De acuerdo,
en lineas generales, con las perspectivas de crecimiento mundial, se espera que la demanda externa de la
zona del euro aumente en un 3,5% en 2013 y en un 6,3% en 2014, tras el 3,2% registrado en 2012.

Proyecciones relativas al crecimiento del PIB real

El PIB real de la zona del euro descendi6 en un 0,6 % en el cuarto trimestre de 2012, tras un descenso
del 0,1% en el tercer trimestre y del 0,2% en el segundo trimestre. La demanda interna de la zona del
euro registro un descenso significativo en el cuarto trimestre del afio, debido a la caida del consumo
privado y de la inversion. Las exportaciones también se redujeron, como reflejo de la debilidad de la
evolucion del comercio observada a finales del afio pasado.

Respecto al futuro, se espera que el crecimiento del PIB real se estabilice en el primer semestre del
préximo afio y que se recupere gradualmente a partir del segundo semestre de 2013. En 2013, es proba-
ble que un repunte gradual de las exportaciones —apoyado por una evolucion mas favorable de la de-
manda externa, compensado solo en parte por pérdidas de la competitividad debidas a la apreciacion del
euro— represente un estimulo positivo para el crecimiento. También se prevé que la recuperacion se vea
respaldada por un impacto favorable de la orientacion acomodaticia de la politica monetaria de la de-
manda privada interna, asi como por el efecto positivo en la renta real disponible de un descenso de la
inflacién, que a su vez estd determinado en parte por la apreciacion del euro y en parte por el supuesto
de bajada de los precios de las materias primas. No obstante, se espera que persista la debilidad de la
demanda interna, relacionada con el mantenimiento generalizado de los bajos niveles de confianza, asi
como con las necesidades de desapalancamiento y de consolidacion fiscal que siguen existiendo en al-
gunos paises, y que la demanda interna se recupere gradualmente durante el horizonte temporal contem-
plado por las proyecciones. En conjunto, se espera que la recuperacion prevista siga siendo moderada,
en términos de patrones historicos, y que ello se traduzca en una brecha de produccion negativa durante
la totalidad del periodo considerado en las proyecciones. Se estima que la tasa de crecimiento anual del
PIB real se situara entre el -0,9% y el —0,1% en 2013 y entre el 0,0% y el 2,0% en 2014.
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Cuadro A Proyecciones macroeconomicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales)

\ 2012 | 2013 | 2014

IAPC 25 12-20 06-20
PIB real -0,5 -09--0,1 0,0-2,0
Consumo privado -1,2 -1,3--0,3 -03-15
Consumo publico 0,0 -09--0,1 -0,4-1,2
Formacion bruta de capital fijo -4,0 -38--1,0 -09-35
Exportaciones (bienes y servicios) 2,9 -1,3-3,5 08-78
Importaciones (bienes y servicios) -0,7 -2,1-23 1,0-72

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.

Considerando los componentes de la demanda con mayor detalle, se proyecta que el crecimiento de
las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro cobre impulso durante 2013 y que se
mantenga posteriormente. Estas perspectivas se basan en el fortalecimiento gradual de la demanda
externa de la zona del euro, aunque se estima que podrian verse moderadas en parte por pérdidas de
competitividad debidas a la apreciacion del euro. Respecto a la inversién empresarial, tras un posible
descenso en el dltimo trimestre de 2012, se prevé que vuelva a debilitarse ligeramente en el primer
semestre de 2013, debido a los niveles adn relativamente débiles de la confianza, la reducida utiliza-
cidn de la capacidad productiva, la fragilidad de las perspectivas de la demanda y las adversas con-
diciones de oferta de crédito en algunos paises. Tras haber registrado niveles histéricamente bajos, la
inversion empresarial, como porcentaje del PIB, repuntara a partir del segundo semestre de 2013,
apoyada por el fortalecimiento gradual de la demanda interna y externa y por el muy bajo nivel de
los tipos de interés. La inversion residencial descenderd en mayor medida durante los proximos tri-
mestres como resultado de la debilidad del crecimiento de la renta disponible, de la todavia fragil y
timida recuperacion de la confianza de los consumidores y de los ajustes adicionales necesarios en el
mercado de la vivienda de algunos paises. Se prevé que estos efectos adversos neutralicen con creces
el efecto del relativo atractivo de la inversion residencial en otros paises, en los que la inversion
residencial esta respaldada por tipos de interés hipotecarios histéricamente bajos. La inversién publica
descendera durante el horizonte temporal de las proyecciones, como consecuencia de las medidas de
consolidacion fiscal esperadas en varios paises de la zona del euro.

El consumo privado se redujo en el cuarto trimestre de 2012, posiblemente como reflejo del acusado
descenso de la renta real disponible, solo compensado parcialmente por una disminucion de la tasa
de ahorro, debido a que los hogares trataron de moderar su consumo. Se espera que el consumo pri-
vado siga descendiendo en el primer semestre de 2013 y que se recupere ligeramente en el segundo
semestre del afio, como reflejo, principalmente, del patrén de crecimiento de la renta real disponible.
En 2014, se proyecta que el consumo privado cobre impulso debido a un repunte de las rentas del
trabajo a medida que mejoren las condiciones de los mercados laborales y disminuya el impacto
adverso de las medidas de consolidacion fiscal. No obstante, se espera que un aumento de la tasa de
ahorro —consecuencia de la persistencia de las elevadas tasas de desempleo y de la necesidad de
reducir el endeudamiento de los hogares— frene la recuperacién del consumo privado en 2014. El
consumo publico descendera en 2013, debido a los esfuerzos de consolidacion fiscal, y aumentara
moderadamente en 2014.

Las importaciones provenientes de fuera de la zona repuntaran desde su reciente situacion de debili-

dad durante 2013 y el periodo posterior, como reflejo de la recuperacion gradual de la demanda total.
Teniendo en cuenta la mayor fortaleza del crecimiento de las exportaciones en relacién con el de las
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importaciones, se espera que la demanda exterior neta contribuya positivamente al crecimiento del
PIB durante el horizonte temporal de las proyecciones, aunque en menor medida que en 2012. Se
prevé que el actual superavit de la balanza por cuenta corriente se incremente durante el horizonte
temporal de las proyecciones debido a un aumento del superavit comercial.

Sy EECIOnEsISObICPIELCSfyE0stes Cuadro B Comparacion con las proyecciones

de diciembre de 2012

Se espera que la tasa de inflacion interanual me- ;. medias de variacion anuales)

dIFla por el IAPC, que, segun la estimacion preli- ‘ 2013 | 2014

minar de Eurostat, se situé en febrero de 2013 en  PIB real, diciembre 2012 -09-03 02-22

el 1,8%, se reduzca adicionalmente durante ~ P'real marzo 2013 =i B
- IAPC, diciembre 2012 11-21 0,6-2,2

2013, como consecuencia del acusado descenso | Apc’ marzo 2013 12-20 0620

proyectado de las tasas anuales de la inflacion de
los precios de la energia y, en menor medida, de la bajada de la inflacion de los precios de los alimen-
tos, desde los elevados niveles registrados en 2012. El descenso proyectado de la inflacion de los
precios energéticos refleja en parte efectos de base a la baja relacionados con la desaparicion espera-
da del efecto de los pasados incrementos de los precios del petréleo, asi como con el supuesto de su
descenso gradual durante el horizonte temporal de las proyecciones. Similarmente, el descenso pro-
yectado de la inflacion de los precios de los alimentos refleja efectos de base a la baja, a medida que
el impacto de los recientes incrementos desaparezca, y el supuesto de que los precios internacionales
y europeos de las materias primas alimentarias se modere ligeramente durante el horizonte de las
proyecciones. La in-flacion medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia, descendera
marginalmente en 2013, como consecuencia de la apreciacion del euro y de la moderada evolucién
de la economia. De acuerdo con las proyecciones, esta medida de la inflacion aumentara ligeramen-
te en 2014, como reflejo de la modesta recuperacion de la actividad. La inflacion media anual me-
dida por el IAPC descendera desde el 2,5 % registrado en 2012 hasta un intervalo comprendido entre
el 1,2% y el 2,0% en 2013, y continuara hasta situarse entre el 0,6% y el 2,0% en 2014.

Con mayor detalle, las presiones externas sobre los precios se han relajado ligeramente en los Gltimos
meses debido a la apreciacion del euro. Segun las proyecciones, la tasa de crecimiento anual del de-
flactor de las importaciones descendera en 2013 y se estabilizara ligeramente en 2014, de acuerdo con
el supuesto de que el efecto a la baja de la apreciacion del euro desaparecera. Por lo que se refiere a
las presiones internas sobre los precios, se prevé que la tasa de crecimiento anual de la remuneracion
por asalariado se mantenga en niveles moderados en 2013y 2014 debido a la debilidad de la situacion
de los mercados laborales. Teniendo en cuenta el descenso proyectado de la inflacion medida por los
precios de consumo, se prevé que la remuneracion real por asalariado se incremente gradualmente
durante el horizonte de las proyecciones, tras los descensos registrados en 2011 y 2012. El crecimien-
to de los costes laborales unitarios se mantendra relativamente elevado en 2013, debido a que el
crecimiento de la productividad seré sustancialmente menor que el de los salarios. Atendiendo al re-
punte del crecimiento de la productividad esperado en 2014, como reflejo de una recuperacion de la
actividad mas rapida que la del empleo, se espera un descenso del crecimiento de los costes laborales
unitarios. El indicador del margen de beneficio, calculado como la ratio entre el deflactor del PIB a
precios basicos y el coste laboral unitario, registrard un ligero descenso adicional en 2013, tras la
acusada caida observada en 2012, compensando el aumento relativamente fuerte de los costes labo-
rales unitarios. Posteriormente, la desaceleracion de los costes laborales unitarios y la mejora gradual
de las condiciones econdmicas respaldaran una recuperacion de los margenes. Los incrementos de los
precios administrados y de los impuestos indirectos que estan incluidos en los planes de consolidacién
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fiscal aportaran una contribucién importante a la inflacién medida por el IAPC tanto en 2013 como
en 2014, incluso si esta consolidacion es ligeramente menor que en 2012.

Comparacion con las proyecciones de diciembre de 2012

En comparacion con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema publicadas
en el Boletin Mensual de diciembre de 2012, el limite superior del intervalo de crecimiento del PIB
real de la zona del euro previsto para 2013 se ha revisado a la baja. Esta revision se explica principal-
mente por la debilidad de la evolucion del PIB en el cuarto trimestre de 2012, que implica un efecto de
arrastre automaticamente mas negativo en la tasa media de crecimiento anual para 2013. Sin embargo,
en términos generales, el perfil del crecimiento trimestral para 2013 no se ha revisado. El intervalo
proyectado para el crecimiento medio anual del PIB real en 2014 se ha ajustado ligeramente a la baja,
Por lo que se refiere a la inflacion medida por el IAPC, el intervalo proyectado para 2013 es ligeramente
mas estrecho. Para 2014, el limite superior del intervalo es ligeramente inferior al de la proyecciones
de diciembre de 2012, debido principalmente a la apreciacion del tipo de cambio del euro.

Cuadro C 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)

‘ Eecha ‘ Crecimiento del PIB ‘ Inflacion medida por el IAPC

| de publicacion | 2013 2014 | 2013 | 2014
OCDE Noviembre 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Comision Europea Febrero 2013 -0,3 1,4 1,8 15
FMI Enero 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Encuesta a expertos en previsién econémica Febrero 2013 0,0 1,1 1,8 18
Consensus Economics Forecasts Febrero 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
Barémetro de la zona del euro Febrero 2013 -0,1 1,2 1,9 1,8
Proyecciones elaboradas por los expertos del BCE ~ Marzo 2013 -0,9--0,1 0,0-2,0 12-2,0 0,6-2,0

BCE

Fuentes: Previsiones econdmicas de invierno de 2013 de la Comisién Europea, actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, de
enero de 2013, para el crecimiento del PIB real y Perspectivas de la Economia Mundial, de octubre 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 previsién econémica.

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 estén 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.

Comparacion con las previsiones de otras instituciones

Diversas instituciones, tanto organizaciones internacionales como organismos privados, han publicado
previsiones para la zona del euro (véase el cuadro C). No obstante, estas previsiones no son estrictamen-
te comparables entre si ni con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE, ya que las
fechas de cierre de los Ultimos datos utilizados por cada una de ellas no coinciden. Por otra parte, difie-
ren 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 Gltimo, existen diferencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables.

Segun las previsiones actualmente disponibles elaboradas por otras organizaciones y organismos, el
crecimiento del PIB real de la zona del euro se situara en intervalos comprendidos entre el -0,3% y
el 0,0% en 2013, lo que se aproxima al limite superior del intervalo proyectado por los expertos del
BCE. Las proyecciones disponibles para 2014 se sitGian en un intervalo comprendido entre el 1,0% y
el 1,4%, que se encuadra dentro del proyectado por los expertos del BCE. Por lo que se refiere a la
inflacion, las previsiones disponibles sugieren que la inflacion anual media medida por el IAPC se
situara en un intervalo comprendido entre el 1,6% y el 1,9% en 2013, y entre el 1,2% and 1,8 % in
2014, lo que se encuentra dentro de los intervalos proyectados por los expertos del BCE.
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Segun las previsiones econémicas europeas de invierno de 2013 de la Comisién Europea, publicadas
por primera vez de forma completa, se espera que continden los esfuerzos de consolidacion fiscal. Se
prevé que el déficit de las Administraciones Publicas haya disminuido hasta el 3,5% del PIB en 2012y
que siga reduciéndose en 2013 y 2014. Al mismo tiempo, se espera que la ratio de deuda aumente,
aungue a un ritmo decreciente, hasta alcanzar el 95,2 % del PI1B en 2014. Sigue siendo preciso realizar
nuevos ajustes en las finanzas publicas, con el fin de reducir los riesgos para la sostenibilidad presu-
puestaria y afianzar la confianza en el funcionamiento de la UEM. Los paises sujetos a un procedimiento
de déficit excesivo (PDE) deben corregir sus déficits excesivos de acuerdo con las disposiciones del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN 2012 Y 2013

Segun las previsiones econémicas europeas de invierno de 2013 de la Comisién Europea, publicadas por
primera vez de forma completa, se espera que continlen los avances en la reduccion de los desequilibrios
presupuestarios, aunque a un ritmo ligeramente mas lento de lo que se proyecto en las previsiones de
otofio de 2012. Se preveé que el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas pase del 4,2 % del
PIB en 2011 al 3,5% del PIB en 2012 (véanse cuadro 12 y grafico 56). Esta reduccion del déficit se debe
a unasubida de 0,9 puntos porcentuales registrada en la ratio de ingresos, hasta el 46,3 % del PIB en 2012
(debida, especialmente, a un aumento de la renta, la riqueza y los impuestos indirectos), mientras que la
ratio de gasto aumenté marginalmente (véase grafico 57). Se prevé que la ratio de deuda de las Adminis-
traciones Publicas de la zona del euro se haya incrementado en 5 puntos porcentuales, hasta el 93,1% del
PIB, como consecuencia, principalmente, de un ajuste déficit-deuda positivo (que refleja el apoyo finan-
ciero a los paises de la zona del euro acogidos a un programa de asistencia y la ayuda publica al sector
financiero) y de una ampliacion del diferencial entre el tipo de interés de la deuda y la tasa de crecimien-
to (el denominado «efecto bola de nieve»), atribuibles al adverso entorno macroecondmico, mientras que
se pronostica que la contribucion del déficit primario al crecimiento de la deuda sea relativamente limi-
tada. Si se compara con las previsiones de otofio de 2012, el aumento de la ratio de deuda en 2012 es més
pronunciado, reflejando, principalmente, un déficit primario mas elevado.

De cara al futuro, se prevé que el déficit pablico caiga hasta el 2,8% del PIB en 2013 y ligeramente mas,
hasta el 2,7% del PIB, en 2014 (véase cuadro 12). Se espera que los esfuerzos continuados de consolidacion
fiscal se vean favorecidos por unos ingresos mas elevados (hasta 2013) y por recortes graduales del gasto
discrecional (por ejemplo, sueldos y salarios, inversion pablica y consumo intermedio). En cuanto a las

Cuadro 12 Evolucion de las finanzas piblicas 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 46,3 46,8 46,5
b. Gastos totales 47,1 51,2 51,0 49,5 49,8 49,5 49,2

De los cuales:

c. Gasto por intereses 3,0 2,9 2,8 3,0 3,1 31 3,1
d. Gasto primario (b - c) 44,1 48,4 48,1 46,5 46,7 46,5 46,2
Saldo presupuestario (a - b) -2,1 -6,3 -6,2 -4,2 -35 -2,8 -2,7
Saldo presupuestario primario (a - d) 0,9 -35 -34 -1,1 -0,4 0,4 05
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -3,0 -45 -5,1 -35 -2,4 -1,3 -1,6
Deuda bruta 70,2 80,0 85,6 88,1 93,1 95,1 95,2
Pro memoria: PIB real
(tasa de variacion interanual) 04 -4.4 2,0 14 -0,6 -0,3 14

Fuentes: Previsiones econémicas de invierno de 2013 de la Comisién Europea y calculos del BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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Grafico 56 Determinantes de la evolucion presupuestaria de la zona del euro

(en porcentaje del PIB; tasas de variacion)

b) Variaciones interanuales del saldo ajustado de ciclo
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Fuentes: Previsiones econdmicas europeas de invierno de 2013 de la Comisién Europea y célculos del BCE. Los datos se refieren al sector de
Administraciones Publicas.

Grafico 57 Estadisticas trimestrales de las finanzas piblicas y proyecciones para la zona del euro

= Ingresos totales, trimestrales

----- Gasto total, trimestral
A Ingresos totales, anuales (previsiones de la Comisién Europea)
®  Gasto total, anual (previsiones de la Comision Europea)

a) Tasa de crecimiento interanual de sumas moviles b) Sumas méviles de cuatro trimestres
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Fuentes: Los datos se refieren al sector de Administraciones Publicas. Calculos del BCE basados en datos nacionales, Eurostat y previsiones
economicas de invierno de 2013 de la Comision Europea.

Notas: Los gréaficos muestran la evolucién 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 tercer trimestre de 2012 y las proyecciones anuales para 2012, 2013 y 2014 procedentes de
las previsiones econémicas europeas de invierno de 2013 de la Comision Europea.
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perspectivas de la deuda, se vaticina que la deuda de las Administraciones Pdblicas en relacién con el PIB
se incremente durante el horizonte de la proyeccion, aunque a menor ritmo. El alza prevista de la ratio de
deuda se debe, principalmente, al impacto positivo y continuado, aunque en descenso, del diferencial
entre el tipo de interés y la tasa de crecimiento, que refleja sobre todo una lenta recuperacion del creci-
miento del PIB a lo largo del horizonte de la proyeccion, y a una menor contribucion del ajuste déficit-
deuda (que supone la reduccion de la asistencia financiera a otros paises de la zona del euro), que los
supéravits primarios solo compensan parcialmente. Si se compara con las previsiones de otofio de 2012
de la Comision, se estima que la ratio de deuda de las Administraciones Publicas de la zona del euro
aumente en 2013 y en 2014 (en 0,6 puntos porcentuales y 0,9 puntos porcentuales, respectivamente).

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS Y PLANES EN ALGUNOS PAiSES

En los distintos paises de la zona del euro se han realizado esfuerzos considerables para reducir los
déficits, con el fin de corregir los déficits excesivos en los plazos previstos, a pesar de las importantes
diferencias que existen entre ellos. Segun las previsiones econémicas de invierno de 2013 de la Comi-
sion, Italia habra corregido su déficit excesivo en el plazo de 2012 establecido en el PDE, mientras que
es probable que Chipre, y posiblemente también Bélgica, no alcancen sus objetivos en 2012. Ademas,
las previsiones de la Comision indican que algunos paises de la zona cuyos PDE establecen plazos para
2013y afios posteriores no corregiran sus déficit excesivos en las fechas acordadas si no llevan a cabo
esfuerzos adicionales de consolidacion estructural.

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

En Alemania, seglin datos preliminares de contabilidad nacional, el saldo presupuestario de las Admi-
nistraciones Publicas arrojé un superavit de 2,2 mm de euros (0,1 % del PIB) en 2012, atribuible, prin-
cipalmente, a la reduccion del déficit publico, excluida la Seguridad Social, y a un ligero incremento del
superavit del sistema de Seguridad Social. Como consecuencia de esta mejora del saldo presupuestario
de las Administraciones Publicas, es probable que Alemania haya alcanzado su objetivo presupuestario es-
tructural a medio plazo en 2012. Para 2013, el presupuesto de la Administracion Central no prevé nin-
guna nueva medida fiscal importante.

En Francia, el Parlamento aprobd el 20 de diciembre de 2012 la Ley de Presupuestos correspondiente a
2013, que contiene medidas de consolidacion fiscal que dependen principalmente de subidas impositi-
vas equivalentes aproximadamente al 1,2 % del PIB. Sin embargo, el impuesto propuesto para los hoga-
res con las rentas mas altas (con un tipo impositivo del 75%) ha sido cuestionado mientras tanto por el
Consejo Constitucional. Segun las previsiones de invierno de 2013 de la Comisidn, se prevé que
el déficit pablico alcance el 3,7% del PIB en 2013, lo que quiere decir que el déficit excesivo no se
corregira en el plazo de 2013 establecido en el PDE, a no ser que se adopten medidas adicionales.

En cuanto a Italia, el 1 de marzo de 2013 el instituto nacional de estadistica (ISTAT) public una primera
estimacion del déficit de las Administraciones Publicas, que lo cifraba en el 3% del PIB en 2012. Si Eurostat
lo confirma, supondria la derogacion del procedimiento de déficit excesivo de Italia, que se habia iniciado
en 2009. Al mismo tiempo, segun el ISTAT, la ratio de deuda alcanzo el 127 % del PIB en 2012. Estas esti-
maciones fueron confirmadas, en lineas generales, en las previsiones de invierno de 2013 de la Comision.

En Espafia, el Gobierno ha anunciado que el déficit de las Administraciones Plblicas en 2012 —excluido
el impacto del apoyo al sector bancario— fue del 6,7% del PIB, frente al 9% del PIB de 2011. Esta
cifra fue superior al objetivo establecido en la Gltima recomendacién formulada en el marco del PDE
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(6,3% del PIB), pero ligeramente inferior a las expectativas de la mayoria de los observadores externos.
Las transferencias de capital que se registraran como consecuencia de las inyecciones de capital del
Gobierno destinadas a apoyar a los bancos en el contexto del programa de asistencia al sector financie-
ro de Espafia ascienden al 3,3 % del PIB, situando el déficit general de las Administraciones PUblicas en
2012 en el 10% del PIB. La recaudacion tributaria gestionada por la Administracion Central en 2012
(en términos de caja) fue acorde con las previsiones incluidas en los presupuestos pdblicos para 2013.

En los Paises Bajos, las previsiones de invierno de 2013 de la Comision pronostican un descenso del
déficit de las Administraciones Publicas, desde el 4,1% del PIB en 2012 hasta el 3,6 % del PIB en 2013.
Las cifras previstas son ligeramente mas altas que las publicadas recientemente por la Oficina de los
Paises bajos para el Andlisis de las Politicas Economicas. Ambas proyecciones incluyen la nacionaliza-
cion del banco SNS REAAL, anunciada el 1 de febrero de 2013, que aumentara el déficit en 0,6 puntos
porcentuales, situandolo muy por encima del objetivo del PDE para 2013.

En Bélgica, se prevé que el déficit de las Administraciones Publicas supere el objetivo del PDE para
2012 si Eurostat decide que la recapitalizacion bancaria de Dexia que se llevé a cabo en diciembre
de 2012 afectara negativamente al deficit correspondiente a 2012 (en un 0,8 % del PIB). Las previsio-
nes de invierno de 2013 de la Comisidn pronostican un déficit pablico del 3% del PIB en 2012 (asi
como en 2013), que no incluye el efecto transitorio de la recapitalizacién bancaria.

En Grecia, el saldo primario de las Administraciones Publicas para 2012 en términos de caja —exclui-
do el efecto del apoyo al sector financiero— registr6 un superavit de 434 millones de euros (0,2 % del
PIB), mientras que el déficit total ascendi6 a 12,5 mm de euros (6,4 % del P1B), frente a 20,5 mm de euros
(9,9% del PIB) en 2011. La mejora respecto a ese afio se debio al impacto de las medidas de consoli-
dacion adoptadas en el contexto del segundo programa de ajuste de la UE y el FMI, que compensé con
creces los efectos negativos derivados del empeoramiento de la situacion macroeconémica. El déficit
de caja de las Administraciones Publicas también se situ6 muy por debajo de los objetivos presupues-
tarios para 2012, ya que la caida de los ingresos se contrarrestd ampliamente al no ejecutarse totalmen-
te los gastos operativos y de inversion. Esta infraejecucion se debi6 a las restrictivas condiciones de
liquidez atribuibles al aplazamiento del segundo desembolso hasta mediados de diciembre de 2012 y a
la acumulacidn de atrasos en los pagos, sobre todo en el sector sanitario. Al mismo tiempo, los datos de
contabilidad nacional para el tercer trimestre de 2012 publicados por Eurostat apuntan a un deterioro
de la situacion de las finanzas pUblicas con respecto a 2011, con un déficit primario acumulado proxi-
mo al 4,7 % del PIB, en comparacion con el déficit del 2,8 % del PIB correspondiente al mismo periodo
de 2011. No obstante, este deterioro se debe exclusivamente al apoyo —clasificado cono transferencia de
capital— prestado por el Gobierno al sector bancario para la resolucion del banco ATE; si no hubiera sido
por este efecto, se habria constatado una mejora en la situacion de las finanzas publicas de Grecia.
Ademas, los avances en la mejora de la eficiencia de la Administracion tributaria han seguido siendo
muy lentos y varios indicadores fiscales clave correspondientes a finales de diciembre de 2012 no
cumplieron los objetivos por un amplio margen. En cuanto a la politica tributaria, como parte de la
accion o hito para el desembolso del subtramo de enero, el Parlamento griego aprob6 enmiendas a
la actual legislacion introduciendo las principales politicas que sustentaran las reformas del impuesto
sobre la renta. Se espera que las reformas den lugar a un nuevo y completo c6digo en esta materia, que
tendra que aprobar el Parlamento antes de finales de mayo de 2013. El avance en las reformas de la
administracion publica ha sido lento y se han producido retrasos muy significativos en la preparacion
de los planes de dotacion de personal para los ministerios relevantes, que es un componente clave de
la estrategia para mejorar la gestion de los recursos humanos en el sector puablico. Por ultimo, en el
contexto del hito para el desembolso del subtramo de febrero, el 18 de febrero el Parlamento aprobo

BCE
Boletin Mensual
Marzo 2013



la actualizacién de la Estrategia Fiscal a Medio Plazo para 2013-2016, que toma en consideracion el
impacto de la iniciativa de recompra de deuda e introduce un techo de gasto de tres afios para los
ministerios relevantes y el sector sanitario. Los techos de gasto serdn vinculantes para los préximos
dos afos.

En Portugal, si se excluye el impacto de la recapitalizacion bancaria, las autoridades esperan que el
déficit se sitle ligeramente por debajo del 5% del PIB en 2012, en linea con el objetivo establecido en
el programa de ajuste de la UE y el FMI. Esta estimacion incluye los ingresos procedentes de la venta
de una concesion aeroportuaria para la que aun no se ha decidido el tratamiento contable. En caso de
que las autoridades estadisticas clasifiquen la venta como una operacion no financiera sin impacto en el
déficit, este se situaria en torno al 5,55% del PIB.

En Irlanda, continda la consolidacion fiscal segun lo previsto. Se espera que el déficit publico de 2012
esté muy por debajo del objetivo establecido, favorecido por los abultados ingresos de diciembre. Los
primeros datos de caja disponibles para 2013 confirman la fuerte tendencia recaudatoria, sugiriendo que
Irlanda también sigue el buen camino para cumplir los objetivos durante el Gltimo afio del programa de
ajuste de la UE y el FMI. Ademas, la posicion de financiacién ha mejorado con la venta de activos del
sector financiero (valores contingentes convertibles y Irish Life) y la reciente liquidacion de IBRC.

En Chipre, los datos de caja indican un déficit cercano al 5% del PIB en 2012. Segln las previsiones
de invierno de 2013 de la Comisidn, se prevé que el déficit de las Administraciones Publicas se sitle
en el 5,5% del PIB en 2012, lo que sugiere que no se cumplio el plazo fijado en el PDE. EI Parlamen-
to aprobd recientemente un importante paquete de ajuste presupuestario para el periodo 2013-2015, que
incluye recortes en los salarios publicos y en las prestaciones sociales, asi como subidas del IVA'y de los
impuestos especiales. Mientras tanto progresan las negociaciones con la Comision Europea, el BCE y el
FMI sobre el memorandum de entendimiento.

RETOS PARA LA POLITICA FISCAL

Los paises de la zona del euro han realizado considerables esfuerzos para abordar sus necesidades de
ajuste fiscal en los ltimos afios. Sin embargo, sigue siendo preciso llevar a cabo nuevos ajustes en las
finanzas publicas, con el fin de reducir los riesgos para la sostenibilidad presupuestaria y restablecer la
confianza en el funcionamiento de la UEM. La Comision Europea publico recientemente su Informe de
Sostenibilidad Fiscal 2012, que ofrece una evaluacion general de los retos para la sostenibilidad fiscal
a partir de una amplia gama de indicadores. Esta publicacidon sefiala que el riesgo a corto plazo de tensio-
nes fiscales parece haberse mitigado desde el Gltimo informe publicado en 2009, mientras que los retos a
largo plazo para la sostenibilidad fiscal siguen siendo importantes en los paises de la zona del euro,
debido, entre otros factores, al impacto presupuestario del aumento de los gastos derivados del enveje-
cimientoy a los considerables esfuerzos estructurales necesarios para reducir los niveles aln crecientes
de deuda publica hacia el valor de referencia del 60% del PIB. Si no se abordan de manera decisiva,
cabe esperar que estos elevados niveles de deuda publica vayan en detrimento de las perspectivas de
crecimiento de los paises, como se ha analizado exhaustivamente en la literatura correspondiente (véase
también el recuadro 6).

Para ayudar a restablecer la confianza en la sostenibilidad fiscal es, por tanto, esencial que las estrate-
gias de consolidacion fiscal en los paises de la zona del euro garanticen una correccion oportuna de los
déficits excesivos en linea con todos los compromisos adquiriros en el marco del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento reforzado. No existe ninguna alternativa viable a un ajuste fiscal riguroso. Asi pues, en
aquellos paises con importantes brechas de consolidacion es preciso adoptar con urgencia medidas
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adicionales de consolidacion estructural que permitan reducir el déficit presupuestario nominal por de-
bajo del 3% del PIB de una manera sostenible. Al mismo tiempo, la composicion y la calidad de la
consolidacion son relevantes de cara a su éxito general y a sus repercusiones macroecondmicas. Con-
cretamente, las medidas presupuestarias deberian centrarse principalmente en recortar el consumo pd-
blico improductivo (incluidas las reformas de las prestaciones). Las medidas impositivas deberian tener
como objetivo los impuestos no distorsionantes para limitar sus repercusiones negativas sobre la inver-
sion privada y el empleo. Si bien el Pacto de Estabilidad y Crecimiento brinda cierto margen a los paises
sujetos a acontecimientos econdmicos inesperados y adversos, cualquier decision excepcional de con-
ceder una ampliacion de los plazos para corregir los déficits excesivos deberia basarse en una evalua-
cion prudente y acorde con el objetivo primordial de lograr la sostenibilidad de las finanzas pablicas.

Recientemente se ha avanzado mucho en el reforzamiento del marco de gobernanza presupuestaria de
la UE. En particular, el pacto fiscal como parte de un tratado intergubernamental entr6 en vigor el 1
de enero de 2013, tras haber sido ratificado por 12 paises de la zona del euro. Por lo tanto, los elementos
clave del pacto fiscal, como la regla de equilibrio presupuestario a nivel nacional con un mecanismo
automatico de correccion, tendran que transponerse a la legislacion nacional antes del 1 de enero de
2014. Ademas, los paises de la zona del euro han hecho progresos en la aplicacion de la disposicion
de la Directiva sobre los marcos presupuestarios nacionales, como parte del denominado «six-pack»,
aunque es preciso avanzar mas antes de alcanzar la fecha limite para su aplicacion plena a finales de
2013, Por otra parte, el 20 de febrero de 2013 las tres partes negociadoras (es decir, la Comision Euro-
pea, la presidencia de la UE y el Parlamento Europeo) Ilegaron finalmente a un acuerdo sobre los regla-
mentos que componen el «two-pack», que se basan en una propuesta de la Comision Europea publica-
da en noviembre de 2011. Uno de los reglamentos del «two-pack» prevé, entre otras cosas, un
calendario para los borradores de presupuesto, segtn el cual la Comision Europea puede solicitar un bo-
rrador de presupuesto revisado en caso de que los planes presupuestarios no sean acordes con los re-
querimientos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, asi como requisitos reforzados de seguimiento
para los paises con déficit excesivo. Por lo que se refiere al reto de definir una hoja de ruta encaminada
a lograr una union econdmica y monetaria mas profunda, en el Consejo Europeo celebrado los dias 13
y 14 de diciembre de 2012 se realizaron ciertos avances, sobre todo con respecto al establecimiento de
una unién bancaria. De cara a un futuro mas lejano, es importante progresar con la hoja de ruta y per-
mitir una mayor distribucion de la soberania, sobre todo en materia fiscal.

1 Véase también el articulo sobre «La importancia y la eficacia de los marcos fiscales nacionales en la UE», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2013.

Recuadro 6

LOS EFECTOS DE UNA DEUDA PUBLICA ELEVADA EN EL CRECIMIENTO

El endeudamiento de las Administraciones Publicas en las economias avanzadas se ha incrementado hasta
alcanzar niveles raramente observados en tiempos de paz (véase grafico A). Al mismo tiempo, ha
aumentado la preocupacion respecto al crecimiento a largo plazo de estas economias (véase grafico B). Las
ratios de deuda publica en relacion con el PIB se han disparado tras la crisis econémica
y financiera, y es probable que se mantengan en cotas elevadas en el medio plazo. Ademas, en
vista de los considerables pasivos implicitos relacionados con el coste del envejecimiento de la po-
blacion, se observa en los mercados una creciente preocupacion acerca de la sostenibilidad de las
finanzas publicas a largo plazo en las economias avanzadas. Un factor agravante que han puesto de
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Grafico A Deuda publica bruta Grafico B Tasa media de crecimiento del producto

potencial a cinco afios

(en porcentaje del PIB) (tasas de variacion interanual)
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Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, octubre de 2012. Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, octubre de 2012.

manifiesto estudios empiricos recientes es el efecto adverso que una deuda publica elevada puede te-
ner en el crecimiento a largo plazo, especialmente cuando la ratio de deuda supera determinados
umbrales. En este recuadro se examina la literatura cada vez mas abundante que analiza el impacto
de la deuda publica sobre el crecimiento.

La literatura tedrica en torno a la cuestion de si la deuda pablica tiene un impacto negativo sobre el
nivel o la tasa de crecimiento del PIB per capita esta dividida®. En los primeros trabajos? se sostenia
que la deuda nacional seria una carga para las generaciones futuras, que se materializaria en forma
de una disminucion del flujo de rentas derivada de un menor stock de capital privado (ya que el
aumento del endeudamiento publico provoca un efecto de expulsion de la inversidn privada). Segin
la hipétesis del «sobreendeudamiento»®, la deuda afecta negativamente al crecimiento econdmico, es
decir, a partir de cierto nivel, el sobreendeudamiento empezara a ejercer presiones negativas sobre la
disposicion de los inversores a aportar capital. Algunos modelos de crecimiento endégeno muestran
que la deuda publica puede tener un impacto positivo en el crecimiento, dependiendo del tipo de
bienes publicos financiados con deuda, o hasta determinados limites cuando la deuda se utiliza para
financiar capital productivo publico*.

1 Los modelos de crecimiento exégeno solo permiten efectos sobre el nivel del PIB ante cambios en las variables de politica fiscal. Sin em-
bargo, los modelos de crecimiento endégeno si permiten efectos sobre la tasa de crecimiento, al menos a lo largo de la senda de transicién
al estado estacionario

2 Véase F. Modigliani, «Long-Run Implications of Alternative Fiscal Policies and the Burden of the National Debt», Economic Journal, n.° 71
(284), 1961, pp. 730-755.

3 El término «sobreendeudamiento» fue acufiado por Krugman (1988) en relacién con la deuda externa y se ampli6 a la deuda pdblica en
modelos de crecimiento enddgeno. Véase P. Krugman, «Financing vs. Forgiving a Debt Overhang», NBER Working Paper, n.° 2486, 1988.

4 Véanse J. Aizenman, K. Kletzer y B. Pinto, «Economic Growth with Constraints on Tax Revenues and Public Debt: Implications for Fiscal
Policy and Cross-Country Differences», NBER Working Paper, n.° 12750, 2007; D. A. Aschauer, «Do States Optimize? Public Capital and
Economic Growth», Annals of Regional Science, n.° 34, 2000, pp. 343-363; y C. Kamps, «Is there a lack of public capital in the European
Union?», EIB Papers, 10/1, 2005, pp. 72-93.
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cos sobre la relacién entre deuda y crecimiento,

de las Administraciones centrales de algunas
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Entre estos trabajos, el estudio realizado en doce 2,0
paises de la zona del euro® encuentra evidencia
de un efecto no lineal de la ratio inicial de deuda
publica sobre el crecimiento posterior del PIB per
capita en el periodo 1970-2008. Por encima de 05
un umbral de alrededor del 90%-100% del PIB, 0,0
la deuda publica tiene, en promedio, un impacto
negativo sobre el crecimiento a largo plazo. Para  Fuente: Reinharty Rogoff (2010).

un periodo més reciente (1990-2010), otro trabajo’

sobre este tema con los mismos paises de la zona del euro proporciona evidencia de que unas ratios
de deuda publica de hasta aproximadamente el valor de referencia fijado en el Tratado de Maastricht
no parecen tener un impacto perjudicial a corto plazo sobre el crecimiento del PIB real, mientras que
se constata que, cuando las ratios de deuda son elevadas (superiores al 95% del PIB) —en consonancia
con resultados anteriores—, la deuda adicional tiene, en promedio, un efecto negativo estadistica-
mente significativo en el crecimento a corto plazo.
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Desde una perspectiva de politica general, esta evidencia refuerza la importancia de reducir la deuda
publica para restablecer la sostenibilidad de las finanzas pablicas y, al mismo tiempo, respaldar las
perspectivas de crecimiento econémico a mas largo plazo. La evidencia también apunta como ade-
cuado el grado de prudencia incorporado en el valor de referencia de la deuda del 60% del PIB
establecido en Maastricht. Los paises de la UE deberian tratar de reducir sus ratios de deuda hasta
situarlos en ese nivel o incluso por debajo, con el fin de disponer de suficiente margen de seguridad
en caso de que se produzcan nuevas crisis. En el entorno econémico actual es esencial aplicar estra-
tegias ambiciosas de reduccion de la deuda. Si, por el contrario, los Gobiernos optan por posponer
el ajuste fiscal, las perspectivas de crecimiento se veran socavadas y se impondra una carga adicio-
nal a la sostenibilidad de las finanzas pablicas.

5 Véanse C. M. Reinhart y K. S. Rogoff, «Growth in a Time of Debt», NBER Working Paper, n.° 15639, 2010; M. Kumar y J. Woo, «Public
Debt and Growth», IMF Working Paper, n.° 10/174, 2010; y S. G. Cecchetti, M. S. Mohanty y F. Zampolli, «The Real Effects of Debt», BIS
Working Papers, n.° 352, 2011.

6 C. Checherita y P. Rother, «The impact of high and growing government debt on economic growth: an empirical investigation in the
euro area», Working Paper Series, n.° 1237, BCE, Francfort, agosto de 2010, publicado en European Economic Review, n.° 56, 2012,
pp. 1392-1405.

7 A. Baum, C. Checherita-Westphal y P. Rother, «Debt and growth: new evidence for the euro area», Working Paper Series, n.° 1450, BCE,
Fréncfort, julio de 2012, publicado en Journal of International Money and Finance, n.° 32, 2013, pp. 809-821.
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