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La actividad econémica mundial se mantiene en una senda de recuperacién gradual, aunque el ritmo
de crecimiento se modero ligeramente en el primer trimestre de 2014 como resultado de factores tran-
sitorios que afectaron principalmente a Estados Unidos y China. A medida que vayan desapareciendo
los efectos adversos de dichos factores, la actividad econdmica deberia, en adelante, cobrar impulso,
respaldada tanto por las economias avanzadas como por las economias emergentes. No obstante, las
tendencias subyacentes contindan sugiriendo un cambio en la dindmica de crecimiento a favor de las
economias avanzadas, mientras que la recuperacion econémica mundial sigue siendo débil en general.
El comercio internacional ha perdido algo de impulso desde comienzos del afio, en consonancia con la
desaceleracion de la actividad. La inflacion a escala mundial repuntd ligeramente en el primer trimes-
tre, pero sigue siendo baja, como consecuencia de la contenida evolucidn de los precios de la energia y
de la persistente debilidad econémica.

1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA Y COMERCIO MUNDIALES

La actividad econémica mundial continta recuperandose de forma gradual, pese a la ligera debilidad
observada en el primer trimestre de 2014. Las estimaciones provisionales para el primer trimestre su-
gieren que el crecimiento del PIB en los paises del G-20, excluida la zona del euro, se situd en el 0,7 %,
en tasa intertrimestral, cifra ligeramente inferior a la del segundo semestre de 2013, aunque se mantie-
nen las divergencias entre paises (véase cuadro 1). Algunos factores transitorios, especialmente las tem-
peraturas inusualmente frias del pasado invierno en Estados Unidos y el cierre de las instalaciones de
industria pesada en China para limitar la contaminacion del aire, afectaron negativamente al consumoy a
la inversion en estos paises, mientras que en Japén el aumento anticipado del impuesto sobre el consu-
mo el 1 de abril de 2014 se tradujo en un adelanto del consumo y en un crecimiento mas sélido del PIB
en el primer trimestre del afio. En el Reino Unido, la actividad econémica ha seguido siendo robusta,
respaldada por la sélida demanda interna. En lo que respecta a otros paises, las tensiones geopoliticas

Cuadro | Crecimiento del PIB real en algunas economias

Tasas de crecimiento interanual Tasas de crecimiento intertrimestral

2012 2013 2013 2013 2014 2013 2013 2014

11 \Y | 1 v |

G-20Y 2,9 2,8 3,1 33 3,4 1,0 0,8 0,6
G-20 excluida la zona del euro? 3,6 3,4 3,8 39 3,9 1,2 0,9 0,7
Estados Unidos 2,8 1,9 2,0 2,6 2,0 1,0 0,7 -0,2
Jap6n 14 1,6 2,5 2,5 2,7 0,3 0,1 15
Reino Unido 0,3 1,7 18 2,7 31 0,8 0,7 0,8
Dinamarca -04 04 0,9 0,5 15 0,3 -0,5 0,9
Suecia 13 1,6 0,6 3,0 18 0,3 1,6 -0,1
Suiza 1,0 2,0 2,1 1,9 17 0,5 0,2 0,5
Brasil 1,0 2,5 2,4 2,2 19 -0,3 0,4 0,2
China 7,7 7,7 7,8 7,7 74 2,3 1,7 1,4
India 4,9 4,7 52 4,4 6,1 2,0 1,2 2,0
Rusia? 34 13 13 2,0 0,9 0,6 0,9 -
Turquia 2,1 4,0 43 4,4 - 0,8 05 -
Polonia 2,1 1,6 2,0 25 35 0,8 0,7 11
Republica Checa -0,9 -0,9 -1,0 11 25 04 15 0,4
Hungria -1,7 1,2 1,8 29 3,2 11 0,7 11

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat, OCDE y célculos del BCE.
1) La cifra del primer trimestre de 2014 es una estimacion basada en los tltimos datos disponibles.
2) Para Rusia, no se dispone de la cifra desestacionalizada correspondiente al primer trimestre de 2014.
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entre Rusia y Ucrania han afectado a las perspectivas de crecimiento a corto plazo de la regién, au-
mentando la inquietud respecto a posibles consecuencias de mayor alcance para la economia mundial
en el caso de que se produzca una escalada (véase recuadro 3 del articulo que se publica en este nd-
mero del Boletin Mensual).

Los indicadores de opinion recientes sugieren una mejora de las perspectivas de la economia mundial
en lo que resta de afio, en un contexto de continua rotacion del crecimiento entre regiones. Si bien el
crecimiento se estd afianzando en las economias avanzadas como consecuencia del aumento de la
confianza, la mejora de los balances del sector privado y las politicas acomodaticias, las perspectivas
en las economias emergentes siguen siendo mas bien contenidas, ya que el debilitamiento de la de-
manda interna, las condiciones de financiacion mas restrictivas y, en el caso de algunas economias, la
redireccion de los flujos de capital y las incertidumbres politicas afectan a la actividad. Las condicio-
nes de financiacién a escala mundial se han mantenido, en general, estables y deberian continuar
respaldando la recuperacion. El indice PMI global de produccién de manufacturas y servicios, exclui-
da la zona del euro, aumentd en mayo como resultado de la significativa mejora de los indices corres-
pondientes a Estados Unidos y a Japon. Este aumento refleja, en parte, la progresiva desaparicion del
impacto que tuvieron las distorsiones temporales antes mencionadas en la actividad econémica
de Estados Unidos, lo que sugiere un renovado impulso para la economia mundial en su conjunto en
el segundo trimestre del afio (véase grafico 1). Al mismo tiempo, el indicador sintético adelantado de la
OCDE de marzo de 2014 y el indicador de clima econémico mundial del Ifo, correspondiente al segundo
trimestre de 2014 son coherentes con la opinidn de que la recuperacion mundial serd muy gradual y
desigual (véase gréfico 2).

Grafico | PMI: produccion mundial Grafico 2 Indicador sintético adelantado

(excluida la zona del euro) y produccién industrial

(datos mensuales desestacionalizados) (escala izquierda: media del indice normalizado = 100; escala
derecha: tasas de variacion intertrimestral )

= PMI: produccion total == Produccién industrial (escala derecha)
«eees PMI: produccion manufacturera wmsn  Indicador sintético adelantado (escala izquierda)
==== PMI: produccion de servicios
65 65 104 4
s ! 103 3
60 [ Yok & 2 60
5 4 ¥ i 102 i 2
. ) . o
55 xh Caal 2 :- ; Wq 55 101 ‘\ Al ‘ ‘ LA HHHHM \H\ I 1
I -: ._“‘ ARRES 100 m i | w m M H 0
50 U 50 ] ‘ l
99 i -1
45 45 I
98 \ I -2
40 40 97 v -3
35 Hi 35 % \W] “
% 95 -5
30 30 04 6
25 25 93 =7
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Tras repuntar en el segundo semestre de 2013, el comercio mundial perdi6é impulso en el primer tri-
mestre de 2014 en un contexto de desaceleracion de la actividad mundial. Segtn el CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis, el volumen de las importaciones mundiales de bienes se redujo li-
geramente (un 0,1% en tasa intertrimestral) en el primer trimestre de 2014, frente al 1,3 % registrado en el
Gltimo trimestre de 2013, cifra muy inferior a las medias de largo plazo. La caida registrada en el primer
trimestre de 2014, en linea con el patron de desaceleracion del crecimiento del comercio mundial obser-
vado desde diciembre de 2013, se concentr6 en las economias emergentes y fue desencadenada por las
significativas caidas registradas en Asia y en Europa Central y Oriental. En las economias avanzadas, el
impulso negativo en Estados Unidos se compenso con un fuerte incremento de las importaciones de
Japén, que posiblemente tuvo su origen en el adelanto del consumo en anticipacion al aumento del im-
puesto sobre las ventas a partir del 1 de abril. No obstante, el indice PMI global de nuevos pedidos ex-
teriores del sector manufacturero repuntd en mayo de 2014, mostrando ciertas sefiales de estabilizacion
del comercio mundial en el segundo trimestre del afio.

De cara al futuro, segun las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
en junio de 2014 (véase el articulo publicado en este nimero del Boletin Mensual), se prevé que la activi-
dad mundial se fortalezca gradualmente durante el horizonte de las proyecciones, pero la recuperacion
probablemente seguira siendo débil. A las economias avanzadas deberia beneficiarles la reduccion de los
obstéaculos, a medida que la progresiva desaparicion del desapalancamiento del sector privado y la consoli-
dacion fiscal estimulen la confianza y respalden la demanda interna, y los mercados de trabajo mejoren
lentamente. El fortalecimiento de la demanda externa en las economias avanzadas deberia favorecer las
exportaciones en las economias emergentes, compensando, en parte, las restricciones impuestas al cre-
cimiento por los impedimentos estructurales, reequilibrando posiblemente las necesidades y el ajuste a las
perspectivas de una normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos. En general, el perfil de
crecimiento mundial es ligeramente mas débil en el corto plazo, pero no varia a mas largo plazo en com-
paracion con las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE en marzo de 2014.

Cuadro 2 Evolucion de los precios en algunas economias

(tasas de variacion interanual)

2012 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2014
Dic Ene Feb Mar Abr May
OCDE 23 1,6 1,6 1,7 14 1,6 2,0 -
Estados Unidos 2,1 15 15 1,6 11 15 2,0 -
Japén 0,0 04 1,6 1,4 15 1,6 34 -
Reino Unido 2,8 2,6 2,0 19 1,7 1,6 18 -
Dinamarca 2,4 0,5 0,4 0,8 0,3 0,2 0,5 -
Suecia 0,9 0,4 0,4 0,2 0,1 -0,4 0,3 -
Suiza -0,7 -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,2 -
Brasil 54 6,2 59 5,6 57 6,2 6,3 -
China 2,6 2,6 25 25 2,0 24 18 -
India 9,7 10,1 9,9 8.8 8,0 8,3 8,6 -
Rusia 51 6,8 6,5 6,0 6,2 6,9 73 7,6
Turquia 8,9 7,5 7.4 7,8 79 8,4 9,4 9,7
Polonia 3,7 0,8 0,6 0,6 0,7 0,6 0,3 -
Republica Checa 35 14 15 0,3 0,3 0,3 0,2 -
Hungria 5,7 1,7 0,6 0,8 0,3 0,2 -0,2 -
Pro memoria:
OCDE, excluidos energia y alimentos 18 1,6 1,6 1,6 1,6 17 2,0 -

Fuentes: OCDE, datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.
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Las perspectivas mundiales siguen estando sujetas a riesgos a la baja. Los riesgos geopoliticos, asi como
la evolucién de las economias emergentes y de los mercados financieros mundiales podrian afectar ne-
gativamente a la situacién econémica.

1.2 EVOLUCION MUNDIAL DE LOS PRECIOS

La inflacion a escala mundial sigue siendo reducida en comparacion con las medias historicas, como
consecuencia de la contenida evolucion de los precios de la energia y de la abundante capacidad pro-
ductiva sin utilizar. Tras un descenso en el Gltimo trimestre de 2013, la inflacién general medida por los
precios de consumo repunt6 ligeramente en los paises de la OCDE en el primer trimestre de 2014. La
tendencia alcista continud al comienzo del segundo trimestre cuando la inflacion interanual medida por
los precios de consumo se situd en el 2% en abril, frente al 1,6 % de marzo, como resultado de los au-
mentos registrados en todos los componentes. Excluidos la energia y los alimentos, la tasa de inflacién
interanual de la OCDE también aumento hasta el 2% en abril. El repunte de la inflacion fue evidente en
la mayoria de las economias avanzadas y emergentes, salvo en China, probablemente la excepcidn mas
notable (véase cuadro 2). De cara al futuro, se prevé que la inflacion a escala mundial siga estando
contenida, especialmente en las economias avanzadas, en un contexto de moderacion de los precios de
las materias primas y de persistencia de la capacidad productiva sin utilizar. Aunque la inflacion general
se sitlia ahora por debajo de los niveles fijados como objetivo por los bancos centrales en la mayoria de
las economias avanzadas, a juzgar por los datos de las encuestas de opinion y los indicadores de los
mercados financieros, las expectativas de inflacion a medio y largo plazo se han mantenido ancladas.

En las expectativas de inflacion a nivel mundial influye notablemente la evolucién de los precios de las
materias primas y, especialmente, la de los precios de la energia. Los precios del Brent se han mantenido
relativamente estables en torno a los 106-111 délares estadounidenses el barril en los dos Gltimos meses
(véase grafico 3). El 4 de junio, el precio del barril de Brent se situaba en 109 ddlares estadounidenses, es
decir, alrededor de un 7% por encima del nivel registrado hace un afio. La estabilidad sostenida de los pre-
cios del Brent tiene su origen en la interaccion
de factores de demanda y de oferta. El aumento de Gr'z'tfico 3 Evolucion de los precios de las materias
la demanda de petréleo sigue siendo lento, segin la primas
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favorables, la caida de los precios del trigo y del café en particular compenso, en parte, los incrementos
de los precios de los alimentos observados en abril. En términos agregados, el indice de precios de las
materias primas no energéticas (denominado en ddlares estadounidenses) se sitlia actualmente en torno
a un 1,3% por encima del nivel registrado hace un afio.

1.3 EVOLUCION EN ALGUNAS ECONOMIAS

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el PIB real se contrajo en el primer trimestre de 2014, tras un repunte de la actividad
en el segundo semestre de 2013. Esta ha sido la primera tasa de crecimiento intertrimestral negativa
registrada en tres afios y refleja, en gran medida, las condiciones climatolégicas inusualmente extremas
que deprimieron la actividad econémica (véase cuadro 1). La segunda estimacion de la Oficina de Ana-
lisis Econémico (Bureau of Economic Analysis) indica que el PIB real decrecid a una tasa anualizada
del 1% (-0,2% en tasa intertrimestral), tras el crecimiento del 2,6 % (0,7 % en tasa intertrimestral) del
cuarto trimestre de 2013. EI PIB real se revisd a la baja, con respecto al incremento del 0,1% presentado
en la primera estimacion, debido a una mayor contribucién negativa de las existencias y de la demanda
exterior neta, que se compenso, en parte, con una menor reduccion de la inversion privada en capital fijo.
La contraccion registrada en el primer trimestre de 2014 en comparacion con el trimestre anterior refleja,
principalmente, una contribucion negativa al crecimiento de la acumulacion de existencias y una caida de
las exportaciones, asi como un retroceso de la inversion privada en capital fijo. El hecho de que el gasto en
consumo personal haya mostrado una relativa capacidad de resistencia y que el gasto pablico se haya re-
ducido a un ritmo més lento que en el trimestre anterior afiade una nota positiva a la informacion.

Los indicadores disponibles para el segundo trimestre son coherentes con una aceleracion del creci-
miento. Se espera que el consumo privado siga siendo robusto, como lo evidencian la solidez de las
ventas del comercio al por menor y la mejora de la confianza de los consumidores. La recuperacion
sostenida del mercado de trabajo es otro factor importante que respalda el consumo privado en el corto
plazo. Por el lado de la oferta, los recientes aumentos de la produccién industrial y de los pedidos de
fabrica también sugieren una recuperacion de la actividad en el segundo trimestre, en consonancia con
los indicadores de opinidn de las empresas correspondientes a mayo. Por otra parte, parecen haberse
intensificado los riesgos a la baja para la inversion residencial, asociados a la persistente debilidad de
algunos indicadores de la vivienda, a pesar de algunas sefiales recientes de que podria haberse alcanzado
un punto de inflexion. Por ejemplo, los criterios de aprobacion de préstamos hipotecarios siguen siendo
estrictos y tanto las viviendas iniciadas como las ventas de viviendas, pese a algunas sefiales de recupe-
racion observadas en abril, han perdido cierto impulso en los Gltimos meses. De cara al futuro, se espera
que la recuperacion se acelere en el segundo semestre del afio, como consecuencia de una moderacion de
la presion fiscal, de la favorable situacion financiera, del mantenimiento de la politica monetaria acomo-
daticia y de una gradual recuperacién de los mercados de trabajo y de la vivienda. Ademas, la desapari-
cion de la presion a la baja del desapalancamiento de los balances de los hogares, y los incrementos de
la riqueza de las familias deberian favorecer la recuperacién del consumo privado.

La inflacion interanual medida por el IPC aument6 hasta el 2% en abril de 2014, desde el 1,5% registrado
en marzo, principalmente como resultado de una subida de los precios de la energia y de un incremento
sostenido de los precios de los alimentos. La inflacion interanual, excluidos la energia y los alimentos,
aumento hasta el 1,8 % en abril, desde el 1,7 % de marzo. Aunque la inflacion interanual medida por el
IPC se elevd de forma acusada en abril, hay que tener presente que en esta cifra influyeron los fuertes
efectos de base interanuales del componente energético que se preve que desaparezcan en los proximos
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meses. De cara al futuro, se espera que la abundante capacidad productiva sin utilizar mantenga las
presiones inflacionistas subyacentes en niveles reducidos.

En el contexto de una mejora general de las perspectivas econémicas, en su reunion de 30 de abril de
2014, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal anuncié que reduciria el ritmo
de sus compras mensuales de activos en otros 10 mm de dolares, hasta 45 mm de dolares, a partir de mayo.
La reduccidn afecta por igual a las compras de bonos de titulizacion hipotecaria (que pasarian de 25 mm
de délares a 20 mm de dolares) y a las compras de valores de Tesoro a més largo plazo (de 30 mm doélares
a 25 mm de ddlares). EI Comité reafirm6 que, para determinar hasta cuando mantendria la banda del 0%
al 0,25% fijada como objetivo para el tipo de interés de los fondos federales, «tendria en cuenta una am-
plia gama de indicadores, incluidos los relativos a las condiciones del mercado de trabajo, las presiones
inflacionistas y las expectativas de inflacion, asi como las cifras sobre evolucion financiera».

JAPON

La desaceleracion de la actividad econdmica en el segundo semestre de 2013 se revirtio en el primer tri-
mestre de 2014, con un crecimiento del PIB del 1,5%, en tasa intertrimestral, segun la primera estimacion
provisional de la Oficina Econdmica del Gobierno. Esta aceleracion sobrepasd las expectativas de los
mercados y estuvo determinada por el consumo privado, ya que se produjo un adelanto del gasto anticipan-
dose a la subida del impuesto sobre el consumo prevista a partir del 1 de abril. Las importaciones y las
exportaciones también registraron fuertes aumentos en tasa intertrimestral del 6,3% y del 6 %, respec-
tivamente, pero ello coincidid con una reclasificacion de la forma en que se registran. No obstante,
parte del aumento de las importaciones refleja también el adelanto del gasto privado en anticipacion a
la subida del impuesto sobre el consumo. Tras el incremento del PIB en el primer trimestre, se prevé una
contraccion del producto en el segundo trimestre, inducida por los niveles més reducidos de consumo
privado al reequilibrarse el gasto. Los datos mas recientes, tanto cuantitativos como cualitativos, son co-
herentes con esta perspectiva. Las ventas del comercio al por menor se redujeron de forma acusada en
abril, un 4,4% en tasa interanual. Aunque el indice PMI del sector manufacturero aumentd ligeramente
en mayo, permanece muy por debajo de las cifras mas robustas registradas en los dos trimestres anteriores.
Para el segundo semestre de 2014 se espera un retorno a niveles de crecimiento mas moderados.

La inflacidn interanual medida por el IPC registré un fuerte aumento, hasta el 3,4% en abril, desde el
1,6 % registrado en marzo, mientras que el IPC excluidos los alimentos, las bebidas y la energia se in-
crementd 1,6 puntos porcentuales hasta el 2,3% en abril. El repunte de la inflacion en abril se debi6 al
aumento del impuesto sobre el consumo, que paso del 5% al 8% a partir del 1 de abril. El Banco de Japdn
ha estimado que, una vez tenidas en cuenta las medidas transitorias, la transmision total de la subida del
impuesto sobre el consumo contribuyd 1,9 puntos porcentuales al incremento de la inflacion medida por
el IPC en abril. Al mismo tiempo, las expectativas de inflacion a largo plazo, medidas por la encuesta
QUICK, se mantuvieron estables en el 1,5% en mayo.

En su reunion de 21 de mayo de 2014, el Banco de Japdn mantuvo sin variacion los objetivos estable-
cidos para la base monetaria.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el sélido crecimiento econdmico observado durante todo 2013 ha continuado en 2014,
El PIB real creci6 a una tasa intertrimestral del 0,8 % en el primer trimestre de 2014. El crecimiento se ha
visto impulsado por la solidez de la demanda interna que, a su vez, refleja las mejoras en el empleo, las
bajas tasas de inflacidn y el impulso sostenido de la inversion. Varios indicadores de actividad y confianza
han seguido mejorando y sugieren que el sélido ritmo de la expansion se mantuvo en el segundo trimestre
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del afio. No obstante, a medio plazo, la relativa debilidad de las ganancias de productividad, sumada a la
necesidad de ajustar los balances del sector pablico y del sector privado, podria limitar el crecimiento del
producto durante algun tiempo. La solidez del crecimiento del producto ha venido acompafiada de mejo-
ras en el mercado de trabajo, habiéndose registrado un nuevo descenso del desempleo, hasta el 6,8 %, en
los tres meses transcurridos hasta marzo de 2014.

Como consecuencia de efectos estacionales relacionados con las fechas de la Semana Santa, la inflacion
interanual medida por el IPC se increment6 en 0,2 puntos porcentuales, hasta el 1,8% en abril de 2014,
pero se mantuvo por debajo del objetivo del 2% establecido por el banco central. De cara al futuro, es
probable que las presiones inflacionistas contintien estando contenidas durante algdn tiempo, en vista de
la capacidad productiva no utilizada existente en la economia y de los efectos retardados de la reciente
apreciacion de la libra esterlina. En su reunion de 5 de junio de 2014, el Comité de Politica Monetaria del
Bank of England mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,5% y el volumen de su programa de compras
de activos en 375 mm de libras esterlinas.

OTRAS ECONOMiAS EUROPEAS

En Suecia, la actividad econémica experiment6 una moderada contraccion a comienzos de 2014, a una tasa
del 0,1%, tras el crecimiento sorprendentemente alto registrado en el cuarto trimestre del afio pasado. En
Dinamarca, la actividad econémica fue robusta a comienzos de 2014, registrandose un crecimiento del
0,9%, en tasa intertrimestral, tras los débiles resultados obtenidos a finales del pasado afio. Esta dindmica
es atribuible, principalmente, a la demanda interna en ambos paises. De cara al futuro, en el conjunto de
2014, el crecimiento del PIB real probablemente cobrara fuerza tanto en Suecia como en Dinamarca. Por
lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion medida por el IAPC ha seguido siendo, en general,
moderada en los ltimos meses, situdndose, en abril, en el 0,5% en Dinamarca y en el 0,3% en Suecia.

En los Estados miembros mas grandes de Europa Central y Oriental (PECO), ha continuado la recupera-
cion de la actividad econdmica. Segin los datos preliminares, el PIB real registré un fuerte aumento en el
primer trimestre de 2014 en Polonia y Hungria, creciendo a una tasa intertrimestral del 1,1%, mientras
que en la Republica Checa y Rumania, se mantuvo practicamente sin variacion. De cara al futuro, la re-
cuperacion econémica en estos paises probablemente continuara fortaleciéndose en 2014, respaldada
cada vez mas por la demanda interna. Pese a los riesgos asociados a las posibles tensiones geopoliticas en
la region, es probable que las exportaciones registren unos buenos resultados, como consecuencia del
impacto de varios proyectos de inversion extranjera directa que se espera que alcancen su plena capacidad
en 2014. En los dltimos meses, la inflacién interanual medida por el IAPC ha seguido reduciéndose en las
economias mas grandes de este grupo, registrando minimos histdricos en varios paises. La inflacién se ha
moderado gracias a las reducidas tasas de variacion de los precios de la energia y de los alimentos, a la
desaparicion de los efectos de base de anteriores aumentos (0, mas recientemente, de las reducciones) de los
impuestos indirectos y los precios administrados, y a la moderacion de las presiones de costes internas.
De cara al futuro, es probable que la inflacién registre una moderada aceleracion en un contexto de reduc-
cion de las brechas de produccion y de aumento de la inflacion importada.

En Turquia el crecimiento siguié desacelerandose en el cuarto trimestre de 2013, cayendo hasta el 0,5%
en tasa intertrimestral, pero continud siendo comparativamente fuerte, a pesar del entorno de financia-
cidn, tanto interno como externo, menos favorable. Los indicadores econémicos disponibles para 2014
apuntan a un enfriamiento de la actividad, reflejo del endurecimiento de la politica monetaria y de las
condiciones de los créditos al por menor, asi como de la intensificacion de las tensiones politicas antes
de las elecciones locales; al mismo tiempo, la demanda externa probablemente ha respaldado el produc-
to en el primer trimestre de 2014. Pese a que el banco central elevd el tipo de interés oficial en enero, la
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inflacion interanual medida por el IPC ha registrado un nuevo aumento y sigue situdndose muy por
encima del objetivo fijado por el banco central como consecuencia de la transmision de la depreciacion
de la lira, las elevadas expectativas de inflacion y la negativa evolucion de los precios de los alimentos.

En Rusia, el crecimiento en el cuarto trimestre de 2013 fue relativamente sélido (0,9 % en tasa intertri-
mestral), estimulado por una vigorosa expansion de las exportaciones, mientras que las importaciones
se contrajeron como resultado de la debilidad de la demanda interna. En el primer trimestre de 2014,
las repercusiones de la crisis de Ucrania podrian haber afectado sustancialmente a la actividad, ya que
el repetido endurecimiento de la politica monetaria por parte del banco central y el repunte de las salidas
de capital han elevado el coste de la financiacion para los hogares y las empresas. Al mismo tiempo, la
intensificacion de la incertidumbre y los riesgos politicos podrian haber tenido un impacto negativo en
las decisiones de inversion y consumo. En un contexto de significativa depreciacion del rublo desde el
segundo semestre de 2013, la inflacion aumenté en el primer trimestre de 2014 por encima del objetivo
establecido por el banco central.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

En China, el crecimiento continud la tendencia descendente observada desde finales del afio pasado. En el
primer trimestre de 2014, el crecimiento del PIB real se redujo hasta el 7,4%, en tasa interanual, desde
el 7,7% del trimestre anterior. En tasa intertrimestral, el crecimiento se redujo hasta el 1,4 %, desde el 1,7%
del trimestre precedente, debido a factores transitorios y a la debilidad de la inversion, en particular,
en el sector de la vivienda. De cara al futuro, el ritmo de crecimiento deberia afianzarse como consecuencia
del fortalecimiento de la demanda externa de las economias avanzadas y de las discretas medidas de estimulo
fiscal y monetario. Las autoridades siguieron insistiendo en que China se encamina por una senda de creci-
miento mas lento pero mas sostenible y que las expectativas de crecimiento deben adaptarse en consecuencia.

Las presiones inflacionistas continGan siendo moderadas y la inflacion interanual, medida por el IPC,
sigue fluctuando en torno al 2%, mientras que, medida por el IPRI, se mantiene en valores negativos.
El crecimiento del crédito continta desacelerandose, en particular por los menores volimenes de prés-
tamos a corto plazo y de préstamos no bancarios, lo que sugiere que la calidad del crédito podria estar
mejorando. El comercio exterior se esta estabilizando en cifras interanuales, tras la dréstica caida regis-
trada en meses anteriores del afio en curso. Como resultado, el superavit comercial se ha recuperado
ligeramente, pero sigue siendo reducido desde una perspectiva histérica.

Por lo que respecta a otras economias emergentes de Asia, tras un repunte en el segundo semestre del
pasado afio, el crecimiento en la region se moderé a comienzos de 2014, ya que el menor crecimiento
de la economia china tuvo efectos adversos, especialmente en otras economias asiaticas con las que
China mantiene lazos econdmicos y financieros estrechos. No obstante, las perspectivas estan mejoran-
do en India y en otras economias emergentes de Asia que han emprendido reformas y han reducido los
desequilibrios. Por consiguiente, la perspectiva de una recuperacion econémica sigue siendo firme, es-
pecialmente para las economias orientadas a la exportacion, que se beneficiaran de la gradual acelera-
cion de la demanda en las economias avanzadas.

Examinando con mas detalle la evolucion de algunas economias se observa que, en India, el crecimien-
to fue, en general, débil en 2013, pero se recuperd en el primer trimestre de 2014 hasta el 6,1 %, impul-
sado por el gasto. Este incremento del PIB estuvo determinado por un repunte del consumo, aunque las
exportaciones también han seguido siendo solidas, como consecuencia de las ganancias de competitivi-
dad y del aumento de la demanda de las economias avanzadas. Al mismo tiempo, las importaciones fue-
ron débiles, debido a las restricciones impuestas a las importaciones de oro, lo que dio lugar a mejoras
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significativas de la balanza por cuenta corriente. Los precios descendieron con bastante rapidez y de
forma generalizada en el primer trimestre de 2014, pero los precios mas altos de los alimentos y un re-
punte de la actividad podrian dar lugar a presiones al alza. La economia de Indonesia creci6 un 1% en
el primer trimestre de 2014, cifra significativamente inferior al 1,5% registrado en el cuarto trimestre
de 2013. Esta desaceleracion se debi6, principalmente, al debilitamiento de las exportaciones y de la
demanda interna, ya que los aumentos de los tipos de interés, que ascendieron a 175 puntos bésicos en
el transcurso de 2013, comenzaron a afectar a la inversién. Los precios mas bajos del petréleo y la de-
bilidad de la demanda dieron lugar a una nueva caida de la inflacién medida por el IPC, que se redujo
hasta el 7,3% en abril, pero sigue situdndose notablemente por encima de la banda establecida como
objetivo (3,5% al 5,5%). En Corea, la solidez de la inversidn y de las exportaciones continu6 respal-
dando el crecimiento del PIB, que se situ6 en el 0,9% en el primer trimestre de 2014. El crecimiento
mas solido se esta traduciendo en una mayor inflacién, que aumentd hasta el 1,5% en abril de 2014,
pero sigue situandose por debajo de la banda del 2% al 4 % fijada como objetivo por el Banco de Corea.

ORIENTE MEDIO Y AFRICA

El crecimiento en los paises de Oriente Medio continu6 siendo dispar hacia finales de 2013y a princi-
pios de 2014. Las economias exportadoras de petréleo siguieron registrando una sélida expansion de la
actividad, mientras que, en algunos lugares de la region afectados por la primavera arabe, la produccion
se vio frenada por la persistencia de las tensiones politicas y la agitacion social, que retrasaron la imple-
mentacion de politicas conducentes a un mayor crecimiento, asi como una recuperacion mas vigorosa
del gasto del sector privado. En el Africa subsahariana el crecimiento ha seguido siendo sélido, respal-
dado por una moderada recuperacion de la actividad en Nigeria y en Sudafrica y por la inversion en
infraestructura y en industrias extractivas.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econdémica cobr6 cierto impulso hacia finales de 2013, pero siguié
siendo débil en los primeros meses de 2014, observandose grandes diferencias entre las principales
economias de la region. Las restricciones por el lado de la oferta y el limitado margen de maniobra para
aplicar medidas de politica anticiclicas en un entorno de elevada inflacion estan frenando el crecimiento
del producto en Brasil, mientras que el aumento de los desequilibrios internos y las presiones del tipo de
cambio estan afectando a la confianza y al desempefio econémico en Argentina. Por el contrario, en
Meéxico la actividad econdmica se esta beneficiando de un repunte de la demanda externa, en particular
de Estados Unidos, y de la normalizacién del gasto pablico, en la medida en que van desapareciendo los
factores transitorios que deprimieron la demanda el pasado afio. De cara al futuro, se prevé una gradual
recuperacion del crecimiento en 2014, respaldada por la mejora de la demanda global, aunque se man-
tendra por debajo de la tendencia historica.

En Brasil, el crecimiento del PIB real experimentd una desaceleracion en el primer trimestre de 2014,
pasando del 0,4%, en tasa intertrimestral, de los tres meses anteriores, al 0,2%. La desaceleracion
reflejo el descenso de la demanda interna y la contribucion negativa de la demanda exterior neta, que
se compensaron, en parte, con una elevada acumulacion de existencias. Pese a las moderadas tasas de
crecimiento, las presiones inflacionistas se han vuelto a intensificar en los Gltimos meses, como con-
secuencia, en cierta medida, de una perturbacion de oferta de los alimentos motivada por una grave
sequia en el sur del pais, que afecté a las cosechas y provocé una subida de los precios de los alimen-
tos. Este factor, sumado a las elevadas expectativas de inflacion hizo que el banco central incremen-
tase de nuevo el tipo de interés oficial, en 25 puntos basicos hasta el 11%, en abril. No obstante, la
institucion decidié en mayo poner fin al ciclo de endurecimiento manteniendo sin variacién el tipo
de interés oficial tras un aumento acumulado de 375 puntos béasicos desde abril de 2013. En México,
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el crecimiento del PIB real registré una aceleracion en el primer trimestre de 2014, hasta el 0,3% en
tasa intertrimestral, frente al 0,1 % del trimestre anterior. Por el lado de la oferta, el repunte del creci-
miento reflejo algunas mejoras en las actividades de la industria 'y de los servicios, mientras que en el
sector agricola se produjo un estancamiento. En Argentina, el crecimiento siguié reduciéndose de
forma acusada en el primer trimestre de 2014, como lo sugiere el indicador de actividad econémica,
que se contrajo un 0,7 % en tasa intertrimestral. La elevada inflacion estéa erosionando el poder adqui-
sitivo de los consumidores, mientras que las medidas de ajuste adoptadas para restablecer la estabili-
dad macroeconémica en el pais, sumadas a unos niveles de confianza histéricamente bajos, estan
deprimiendo el crecimiento.

1.4 TIPOS DE CAMBIO

Desde comienzos de marzo hasta el 4 de junio de 2014, el euro se depreci6 ligeramente frente a las
monedas de la mayoria de los principales socios comerciales de la zona del euro. En un entorno de vo-
latilidad reducida en general, los movimientos de los tipos de cambio guardaron relacion, en gran me-
dida, con la evolucion de las expectativas respecto a la trayectoria de la politica monetaria, y con
los ajustes de las expectativas de los mercados en cuanto a las perspectivas economicas de la zona del
euro en relacion con otras grandes economias. El 4 de junio de 2014, el tipo de cambio efectivo del euro,
medido frente a las monedas de 20 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro se si-
tuaba un 0,6 % por debajo del nivel registrado a comienzos de marzo, aunque un 2,3% por encima del
observado un afio antes (véanse gréfico 4 y cuadro 3).

Grafico 4 Tipos de cambio efectivos nominales del Grafico 5 Tipos de cambio efectivos reales del euro
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Nota: El tipo de cambio efectivo nominal del euro se calcula frente a las Nota: Los tipos de cambio efectivos reales del euro se calculan frente
monedas de 20 de los socios comerciales més importantes de la zona del a las monedas de 20 de los socios comerciales méas importantes de la
euro. Los tipos de cambio efectivos nominales del délar estadounidense zona del euro.

y del yen japonés se calculan frente a las monedas de 39 de los socios
comerciales mas importantes de Estados Unidos y Japén.
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Cuadro 3 Evolucion del tipo de cambio del euro

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

Ponderacion en el tipo Variacion del tipo de cambio efectivo del

de cambio efectivo euro a 4 de junio de 2014 con respecto al
del euro (TCE-20) 3 de marzo de 2014 4 de junio de 2013
TCE-20 -0,6 2,3
Renminbi chino 18,7 0,7 6,2
Délar estadounidense 16,8 -1,0 4,1
Libra esterlina 14,8 -1,2 -5,0
Yen japonés 7,2 0,2 6,5
Franco suizo 6,4 0,6 -1,6
Esloti polaco 6,2 -11 2,2
Corona checa 5,0 0,4 6,5
Corona sueca 4,7 2,4 5,9
Won coreano 39 -51 -4.8
Forinto hiingaro 3,2 -2,3 4.8
Corona danesa 2,6 0,0 0,1
Leu rumano 2,0 -2,5 0,2
Kuna croata 0,6 -1,1 0,4

Fuente: BCE.
Nota: El tipo de cambio efectivo nominal se calcula frente a las monedas de 20 de los socios comerciales més importantes de la zona del euro.

Los movimientos contenidos del tipo de cambio efectivo reflejan la volatilidad relativamente baja de los
tipos de cambio bilaterales del euro durante ese periodo. En términos bilaterales, en los tres Gltimos meses
el euro se ha debilitado frente al délar estadounidense (un 1%) y la libra esterlina (un 1,2%), y se ha apre-
ciado ligeramente frente al yen japonés (un 0,2%). Durante el periodo considerado, el euro se deprecio
también frente a las monedas de los paises exportadores de materias primas, asi como frente a las de las
economias emergentes de Asia, con la excepcion del renminbi chino, frente al que se aprecid un 0,7 %.

Por lo que se refiere a las monedas de los restantes Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona
del euro, el tipo de cambio del euro se deprecid en la mayoria de los casos: frente al leu rumano (un 2,5%),
el forinto hdingaro (un 2,3%), el esloti polaco (un 1,1%) y la kuna croata (1,1%). Al mismo tiempo, se
aprecio frente a la corona sueca (un 2,4%) y, en menor medida, frente a la corona checa (un 0,4%). La
litas lituana y la corona danesa, que participan en el MTC I, se mantuvieron, en general, estables frente
al euro, cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas paridades centrales o en niveles
préximos a dichas paridades.

Por lo que respecta a los indicadores de competitividad internacional en términos de precios y costes de
la zona del euro, en mayo de 2014, el tipo de cambio efectivo real del euro basado en los precios de con-
sumo se situaba un 2,4% por encima del nivel registrado un afio antes (véase grafico 5). Este aumento
refleja la apreciacion nominal del euro durante el mismo periodo, que solo se contrarresté parcialmente
con una menor tasa de inflacion de los precios de consumo en la zona del euro en comparacion con sus
principales socios comerciales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

La informacion disponible para el primer trimestre y abril de 2014 confirma la debilidad subyacente
del crecimiento monetario y crediticio. EI crecimiento interanual de M3 registré una moderacién adi-
cional, reflejando la menor preferencia del sector tenedor de dinero por la liquidez monetaria, con un
desplazamiento de fondos hacia activos mejor remunerados no incluidos en el agregado monetario
amplio. El crédito al sector privado no financiero mantuvo su debilidad en los cuatro primeros meses
de 2014, con un crecimiento estable, aunque contenido, de los préstamos a hogares y nuevas amortiza-
ciones netas de préstamos a sociedades no financieras. La acumulacion de activos exteriores netos por
parte de las IFM continué siendo la principal fuente de creacién de dinero en la zona del euro en el
primer trimestre de 2014, aunque en abril el flujo de entrada mensual fue solo moderado. No hay sefiales
fuertes de que la tendencia general al desapalancamiento haya comenzado a estabilizarse, ya que los
principales activos de las IFM siguieron reduciéndose en el primer cuatrimestre de 2014, con un ritmo
de caida basicamente igual al de los Gltimos meses.

El crecimiento interanual de M3 registré una moderacion adicional en marzo y abril de 2014, tras ha-
berse recuperado ligeramente a principios del afio. La tasa de crecimiento interanual de M3 se situd en
el 0,8% en abril, lo que representa una caida con respecto al 1,5% del cuarto trimestre de 2013 y al
1,1% del primer trimestre de 2014 (véanse gréafico 6 y cuadro 4).

La evolucion més reciente de M3 continda reflejando la menor preferencia del sector tenedor de dinero por la
liquidez monetaria en un contexto de busqueda de rentabilidad. Por una parte, este sector prefiere mantener
depositos a la vista muy liquidos antes que otros depésitos a corto plazo e instrumentos negociables (lo que
ha respaldado el sélido, aunque cada vez menor, crecimiento interanual de M1). Por otra parte, consideracio-
nes de rentabilidad/riesgo también han llevado a los inversores a desplazar parte de sus activos hacia instru-
mentos menos liquidos y mejor remunerados no in-

cluidos en M3, como los fondos de inversion. Grafico 6 Crecimiento de M3

Los préstamos a las Administraciones Publicas con- T . .
. .. i . (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
tinuaron disminuyendo en el primer trimestre y en y de calendario)

abril de 2014. Los préstamos al sector privado no — M3 (tasa de crecimiento interanual)

financiero también volvieron a contraerse en el pri- === M3 (media mévil de tres meses centrada
. del aft I'ri d de la tasa de crecimiento interanual)
mer trimestre del ano, aunque e ritmo de contrac- ==== M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
cion cayo ligeramente en abril. La amortizacion — ,, i

neta de préstamos concedidos a las sociedades no
financieras y la fragilidad del crecimiento del crédi-
to a los hogares reflejaron una combinacion de fac-
tores, como la persistente debilidad de la situacién
econdmica, la necesidad de desapalancamiento tras
los excesos del pasado y las restricciones de crédito
en algunos paises de la zona del euro. Al mismo
tiempo, los resultados de la encuesta sobre présta-
mos bancarios de abril de 2014 confirmaron la esta-
bilizacion de las condiciones de concesion del cré-
dito bancario a empresas y hogares de la zona

~ . .. - -7 -2 T T T T T
del euro, con sefiales incipientes de relajacion 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

en el caso de algunos sectores prestatarios (véase
recuadro 1 del Boletin Mensual de mayo de 2014).

Fuente: BCE.
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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 2013 2013 2013 2014 2014 2014
de M3” I Il v | Mar  Abr
M1 55,7 8,0 6,9 6,4 6,0 5,6 5,2
Efectivo en circulacion 9,4 2,7 2,6 4,1 6,0 6,5 53
Depésitos a la vista 46,3 9,2 7.8 6,9 6,0 54 5,2
M2 - M1 (= otros depsitos a corto plazo) 384 0,2 03 -1,2 2,4 -2,3 2,3
Depositos a plazo hasta dos afios 16,9 5,8 5,0 6,3 6,8 6,4 6,0
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 215 58 5,0 33 14 1,1 0,7
M2 94,0 45 4,0 31 2,4 2,2 2,0
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 6,0 -14,9 17,2 17,1 13,9 1146 -15,2
M3 100,0 2,8 2,2 15 11 1,0 0,8
Crédito a residentes en la zona del euro -0,1 -0,5 -12 -19 -2,2 -2,2
Crédito a las Administraciones Publicas 33 2,0 0,1 -0,2 -0,9 -0,9
Préstamos a las Administraciones Piblicas -2,6 -6,0 -6,7 -4,0 3.1 -39
Crédito al sector privado -1,0 -1,2 -1,6 -2,3 -2,5 -2,5
Préstamos al sector privado -1,1 -1,9 -2,2 -2,2 -2,2 -1,8
Préstamos al sector privado ajustados
de ventas y titulizaciones? -0,6 -1,4 -1,8 -2,0 -2,0 -15
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) -4,6 -4,2 -3,6 -3,4 -3,3 -3,5
Fuente: BCE.

1) Afin del tltimo 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.

Dicha encuesta muestra asimismo que la demanda de préstamos puede haber comenzado a recuperarse tras
afios de contraccion.

La acumulacion de activos exteriores netos por parte de las IFM continu6 siendo la principal fuente de
creacion de dinero en la zona del euro en el primer trimestre de 2014, aunque en abril el flujo de entra-
da mensual fue solo moderado. Al mismo tiempo, los pasivos financieros a méas largo plazo de las IFM
siguieron registrando salidas en los cuatro primeros meses de 2014.

Al continuar las presiones de desapalancamiento en el sistema bancario de la zona del euro, los principa-
les activos de las IFM siguieron disminuyendo basicamente al mismo ritmo y registraron una contraccion
de 66 mm de euros en el primer cuatrimestre del afio.

En conjunto, la evolucion monetaria del periodo transcurrido hasta abril de 2014 confirma la debilidad del
crecimiento monetario y crediticio en un entorno caracterizado por baja inflacion, crecimiento moderado
y tipos de interés extraordinariamente reducidos.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3
La moderacion de la tasa de crecimiento interanual de M3 reflejo, principalmente, un descenso adicio-
nal de la contribucion de los depositos a la vista y de otros depoésitos a corto plazo. El agregado mone-
tario estrecho (M1) continu¢ siendo el principal motor del crecimiento de M3 en el primer trimestre y
en abril (véase gréfico 7). La aportacion de los instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2) si-
guid siendo negativa, aunque algo menos que en el cuarto trimestre de 2013.
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En cuanto a los componentes de M3, la tasa de cre- | AL A T LD T L L e
cimiento interanual de M1 experimenté una nueva
moderacion yse situdenel 6%encel primer trimes- (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
tre de 2014 y en el 5,2% en abril, frente al 6,4% del ¥ de calendario)

cuarto trimestre de 2013 (véase cuadro 4). La des- —_ M1
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consecuencia de las menores entradas de fondos en

depo6sitos a la vista, debido principalmente a la reti-
rada de depositos de intermediarios financieros no
monetarios distintos de las empresas de seguros y
fondos de pensiones (es decir, el sector de OIF), un
componente altamente volatil de los depositos a la
vista. La tasa de crecimiento del efectivo en circula-
cion aumentd en el primer trimestre de 2014, pero
luego retrocedio en abril.
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La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a
corto plazo distintos de los depositos a la vista cayo
desde el —1,2% en el cuarto trimestre de 2013 hasta
el =2,4% en el primer trimestre de 2014, antes de
estabilizarse, en general, en abril. Los depésitos a
plazo hasta dos afios continuaron registrando cuan-
tiosas salidas de fondos en el primer trimestre, con una tasa de crecimiento interanual del —6,8% (frente al
-6,3% del cuarto trimestre), mientras que la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de ahorro a
corto plazo (es decir, depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses) se redujo significativamente, si-
tudndose en el 1,4% en el primer trimestre (frente al 3,3% del cuarto trimestre). Los depdsitos a plazo hasta
dos afios experimentaron una contraccion adicional y su tasa de crecimiento interanual se situ6 en el -6%
en abril, mientras que la de los depdsitos de ahorro a corto plazo fue del 0,7% en dicho mes. La evolucién
de estos tipos de inversion obedece sobre todo a su excepcionalmente baja rentabilidad en relacion con otros
instrumentos de inversion (véanse secciones 2.4y 2.5).

-

.‘:

2004 2006 2008 2010 2012

Fuente: BCE.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables aumentd en el primer trimestre, aunque
continué situandose en un nivel muy negativo (el =13,9%), antes de seguir cayendo hasta el —15,2% en
abril. El sector tenedor de dinero redujo nuevamente sus tenencias de valores distintos de acciones a corto
plazo (esto es, con vencimiento inicial hasta dos afios) de las IFM, cuya tasa de crecimiento interanual se
estabiliz6 en niveles muy bajos (el -33,1% en el primer trimestre, practicamente sin variacion con respecto
al cuarto trimestre), antes de registrar un descenso adicional y situarse en el —38,8% en abril. Asimismo,
la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado monetario fue del —9,4%
en el primer trimestre y del —10,8% en abril, frente al =12,1% del cuarto trimestre. La tasa de crecimiento
interanual de las cesiones temporales se situo en el —=7,1% en el primer trimestre y en el -=7,9% en abril,
frente al —11,2 % del cuarto trimestre. Las continuas salidas observadas en los fondos del mercado monetario
se debieron, probablemente, a la blsqueda de rentabilidad por parte de los inversores, que siguieron reasig-
nando sus fondos hacia otros tipos de inversion con mejores perspectivas de remuneracion, ya que los nive-
les tan reducidos de los tipos de interés estan restando atractivo a los instrumentos negociables incluidos en
M3. En comparacion, desde finales de 2012 las tasas de rentabilidad de los fondos de inversion han sido
permanentemente positivas y relativamente elevadas (para més detalles, véase la seccion 2.2). En paralelo, los
fondos del mercado monetario han afrontado crecientes dificultades para generar rendimientos positivos
significativos para los inversores. Ademas, los incentivos regulatorios que favorecen la financiacion de las
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entidades de crédito mediante depésitos también AR I L ELTER BTl B LR A L LD
L . . . temporales
han contribuido a la falta de dinamismo de las emi-
siones de valores distintos de acciones de las IFM o } : .
. ) (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales
(a todos los plazos) y de las participaciones en fon- vy de calendario)
dos del mercado monetario.

= Sociedades no financieras
----- Hogares

.. . ‘- ==== Intermediarios financieros
La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos —  Tol

de M3, que incluyen todos los depdsitos a corto pla- 20
zoYy las cesiones temporales, disminuy6 nuevamen-
te y se situd en el 1,8% en el primer trimestre de
2014, frente al 2,9% del cuarto trimestre de 2013, 20
antes de registrar una caida adicional y situarse en
el 1,5% en abril (véase grafico 8). Por sectores, la
tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de 10 4,
M3 de los hogares alcanz6 el 1,5% en abril, mien- 5
tras que la de los depoésitos de M3 de las sociedades
no financieras fue del 5,8 %. La tasa de crecimiento
interanual de los depositos a la vista de las socieda- 5
des no financieras se contrajo ligeramente con res-
pecto al cuarto trimestre de 2013, situandose en el 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
8% en el primer trimestre y en el 7,9% en abril. Es Fuente: BCE

probable que el sélido crecimiento interanual de 10s  Nota: Sector IFM, excluido el Eurosistema.

dep6sitos de M3 de las sociedades no financieras

refleje la preferencia de estas por mantener un am-

plio porcentaje de sus beneficios en activos liquidos y que sea una importante contrapartida de las signifi-
cativas entradas de capital en la zona del euro. Analizando la dispersion geogréfica de los flujos de fondos
registrados en los depdsitos de M3, parece que el fortalecimiento de la base de depositos observado en los
paises sometidos a tensiones en los Gltimos meses ha perdido vigor, con unas tasas de crecimiento que se
estabilizan, en consonancia con la moderacion registrada para el conjunto de la zona del euro.

25

15

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM
aresidentes en la zona del euro continud contrayéndose en el primer trimestre y en abril. La acumulacion de
activos exteriores netos por parte de las IFM sigui6 siendo la principal fuente de creacion de dinero en la
zona del euro en el primer trimestre, aunque, en abril, el flujo de entrada intermensual fue solo moderado.

La tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM al sector privado volvid a caer y se
situ6 en el —2,3% en el primer trimestre y en el —2,5% en abril, frente al 1,6 % del cuarto trimestre
de 2013. Entre sus componentes, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
también mantuvo su acusado descenso en abril, situdndose en el -9,8 %, frente al —5% del primer tri-
mestre y el 0,5% del cuarto trimestre. La tasa de crecimiento interanual de las acciones y otras partici-
paciones registrd, asimismo, una disminucién adicional (aunque continud siendo positiva) y fue del
1,2% en el primer trimestre y del 0,2% en abril, frente al 3,4 % del cuarto trimestre. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos al sector privado permaneci sin variacion en el =2,2% en el primer trimestre
de 2014, antes de aumentar hasta el -1,8 % en abril.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado (ajustados de ventas y titulizacio-
nes) cayo al —2 % en el primer trimestre, desde el —1,8 % del cuarto trimestre (véase cuadro 4). En abril,
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esta tasa pasé a ser menos negativa y se situd en el —1,5%, aunque el incremento observado en dicho
mes se debid, principalmente, a operaciones especificas que afectaron a algunas IFM concretas. Desde
una perspectiva sectorial, los préstamos a hogares continuaron registrando un crecimiento interanual
moderadamente positivo en el primer trimestre, mientras que el crecimiento de los préstamos a las so-
ciedades no financieras y de los préstamos a los intermediarios financieros no monetarios paso a niveles
ligeramente mas negativos. En abril, el crecimiento interanual de los préstamos a hogares permanecio
estable, mientras que los préstamos concedidos a las sociedades no financieras y a los intermediarios
financieros no monetarios se incrementaron.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares (ajustados de ven-
tas y titulizaciones) permaneci6 estable en los Gltimos meses. Se situd en el 0,4 % en abril, una tasa bastante
similar a las observadas desde el segundo trimestre de 2012 (para mas detalles, véase la seccion 2.7). En los
cuatro primeros meses de 2014, los flujos de préstamos para adquisicion de vivienda continuaron siendo el
principal motor del crédito total a los hogares, mientras que los flujos totales de crédito al consumo y otros
préstamos a hogares fueron negativos en el primer cuatrimestre de 2014. Los indicios procedentes de la
encuesta sobre préstamos bancarios y los precios de la vivienda son coherentes con las expectativas de un
fortalecimiento gradual de la actividad en el mercado de préstamos para adquisicion de vivienda. De
acuerdo con las entidades de crédito participantes en la encuesta sobre préstamos bancarios de abril de
2014, los criterios de aprobacion del crédito aplicados a los préstamos para adquisicion de vivienda
se relajaron en términos netos en el primer trimestre, mientras que la demanda neta de estos préstamos se
incremento sustancialmente (véase recuadro 1 del Boletin Mensual de mayo de 2014). Esta evolucion fue
generalizada en los grandes paises. Las entidades de crédito indicaron que los principales factores deter-
minantes del aumento neto de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda fueron la mejora de
las perspectivas del mercado de la vivienda y de la confianza de los consumidores.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no financieras
(ajustados de ventas y titulizaciones) se situd en el —=2,7% en abril, ligeramente por encima de las tasas
observadas en el cuarto trimestre de 2013y en el primer trimestre de 2014. Esta evolucion fue consecuen-
cia de la mayor contribucion de los préstamos con vencimiento a medio y largo plazo, mientras que la
aportacion de los préstamos a corto plazo volvio a disminuir. Adoptando una perspectiva a mas largo
plazo, tras la estabilizacion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no fi-
nancieras a partir de mediados de 2013, alcanzar un punto de inflexion en la dindmica de dichos présta-
mos en los préximos meses seria coherente con la relacion histdrica adelanto/retardo entre los préstamos
a las sociedades no financieras y el PIB real a lo largo del ciclo econémico. El recuadro 1 presenta, de
forma mas desagregada, la evolucion reciente de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras,
desglosados por sector econémico.

Recuadro |

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRESTAMOS DE LAS IFM A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, DESGLOSADOS
POR SECTOR ECONOMICO

La tasa de variacion interanual de los préstamos concedidos por las IFM a las sociedades no finan-
cieras ha sido negativa desde principios de 2012, debido, en gran medida, a las necesidades de
desapalancamiento de los sectores financiero y no financiero. El ritmo de contraccion se ha estabi-
lizado en los Ultimos meses, pero todavia no se detectan sefiales claras de que se haya alcanzado un
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punto de inflexiont. Con este trasfondo, en el Grafico A Tasa de crecimiento interanual de los

resente recuadro se presentan datos actualiza- préstamos a sociedades no financieras, por sector
p p economico

dos de la evolucion sectorial de los préstamos de 155 de variacion interanual)

las IFM a las sociedades no financieras, desglo-
Manufacturas

sados por sector economico (Segﬂn la clasifica- : Servicios distintos de los relacionados
cion NACE), con el fin de analizar la aportacion con laactividad inmobiliaria
L. . === Sectores relacionados con la actividad inmobiliaria
de los sectores mas importantes a la dinamica de s Or0S SECtOTES
los préstamos totales concedidos a estas socie- s AL SEE e Sy DI T
X L. X ——  Préstamos totales a sociedades
dades?. Estos datos sectoriales estan disponibles no financieras (ajustados)?
hasta el cuarto trimestre de 20132, 18 18

En el segundo semestre de 2013, la tasa de varia-
cidn interanual del saldo vivo total de los présta-
mos concedidos por las IFM a las sociedades no
financieras se mantuvo estable, en un nivel lige-
ramente por debajo del —-4%. Sin embargo, los
datos no estan ajustados por reclasificaciones,
cambios de valoracion o ventas y titulizaciones,
factores que han de tenerse en cuenta para medir
el flujo efectivo de financiacion recibida por las
sociedades de la zona del euro. Ajustada por estos 6 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 |
factores, la serie agregada continta mostrando

un descenso de la tasa de variacion interanual en KI%?Q;?:O%SeEn‘/acién mas reciente: primer trimestre de 2014 para los
el primer trimestre de 2014 (véase gréfico A). No datos agregados y cuarto trimestre de 2013 para los datos sectoriales.

Los datos sectoriales estan ajustados por el impacto de la transferencia

obstante, no se dispone de dichos ajustes a nivel de activos a la Sareb por parte de las IFM espafiolas en el cuarto tri-
) mestre de 2012 y el primer trimestre de 2013.

sectorial. 1) Tasas de crecimiento obtenidas de los saldos vivos, ajustados

Gnicamente por las transferencias de activos a la Sareb.

2) Tasas de crecimiento obtenidas de las operaciones mensuales,

ajustadas por ventas y titulizaciones.

La tasa negativa del saldo vivo total (no ajustado)
de préstamos a sociedades no financieras en el se-
gundo semestre de 2013 se explica principalmente por la evolucion de los préstamos relacionados con
la actividad inmobiliaria (es decir, el agregado de los sectores de construccion y de servicios inmobilia-
rios) y de los préstamos al sector servicios (excluidos los inmobiliarios). La aportacion negativa de los
préstamos a sociedades que desarrollan su actividad en el sector manufacturero y otros sectores se
mantuvo contenida. En conjunto, la aportacion de todos estos sectores permanecio basicamente estable
en los dos ultimos trimestres de 2013.

Aunque no puede detectarse una fuerte divergencia sectorial en la evolucion reciente del crecimiento
de los préstamos, alin continda apreciandose una heterogeneidad significativa entre paises. Esta he-
terogeneidad puede ilustrarse agrupando los paises de la zona del euro en tres categorias, en funcion
de la tasa de crecimiento media de los préstamos a los sectores relacionados con la actividad inmo-
biliaria (en los que los préstamos a sociedades registraron la expansidn mas notable antes de la crisis)

1 Véase el texto principal de la seccion 2.1 de este Boletin Mensual.

2 Véase un analisis anterior en el recuadro titulado «Evolucion reciente de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras, desglo-
sados por sector econémico», Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2013.

3 Para obtener més informacion sobre los Gltimos datos publicados, vease el sito web del BCE (www.ecb.europa.eu). Los datos correspon-
dientes al desglose sectorial de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras deberfan interpretarse con cautela, ya que se basan
en datos nacionales que no estan completamente armonizados y son, en parte, estimaciones. Por ejemplo, los datos de los dltimos afios se
han visto afectados por diversos factores especiales, como operaciones relacionadas con la reestructuracion del sector bancario en algunos
paises, que deben tenerse debidamente en cuenta.
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en 2006, afio en el que se registraron maximos histéricos. Los paises de «fuerte crecimiento», que im-
pulsaron la mayor parte del auge crediticio anterior a 2007, asi como la posterior caida, continlian
siendo responsables del grueso de la contraccion de los préstamos en todos los sectores principales
(véanse gréaficos B, C y D). Sin embargo, la desaceleracion de estos préstamos también puede explicar-
se por la timida contribucién en todos los sectores de paises de «débil crecimiento» y de «crecimiento
moderado», con la posible excepcidn de las aportaciones ligeramente positivas de los préstamos conce-
didos al sector manufacturero de paises clasificados como de «débil crecimiento».

En conjunto, adoptando una perspectiva a medio plazo, la fragilidad del crecimiento de los présta-
mos concedidos por las IFM a las sociedades no financieras observada hasta el cuarto trimestre de
2013 fue generalizada en todos los sectores, pero tuvo su origen, principalmente, en la evolucién
experimentada en paises concretos que habian registrado tasas de crecimiento de los préstamos
muy elevadas antes de la crisis en los sectores relacionados con la actividad inmobiliaria (paises de
«fuerte crecimiento»).

Grafico C Préstamos concedidos a sociedades
no financieras en sectores de servicios distintos

Grafico B Préstamos relacionados con la actividad
inmobiliaria concedidos a sociedades no financieras

y contribucion al crecimiento por grupos de paises de los servicios inmobiliarios y contribucion al

crecimiento por grupos de paises

(tasas de variacion interanual; puntos porcentuales) (tasas de variacion interanual; puntos porcentuales)

Contribucion de los paises de «fuerte crecimiento»

— === Contribucion de los paises de «fuerte crecimiento»
(escala izquierda) (escala izquierda)

=smm Contribucion de los paises de «crecimiento moderado» wuss  Contribucion de los paises de «crecimiento moderado»
(escala izquierda) (escala izquierda)

=== Contribucion de los paises de «débil crecimiento» === Contribucion de los paises de «débil crecimiento»

(escala izquierda)

Crecimiento de los préstamos relacionados
con la actividad inmobiliaria (escala izquierda)
Indicador de confianza de la construccion
(desplazadoY, escala derecha)

(escala izquierda)

Crecimiento de los préstamos a otros sectores
de servicios (escala izquierda)

Indicador de confianza de los servicios
(desplazado?, escala derecha)
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Fuente: BCE.

Notas: Los «préstamos relacionados con la actividad inmobiliaria»
incluyen los préstamos a sociedades no financieras que se dedican a
la construccion y a los servicios inmobiliarios (basados en los datos
de los paises que han presentado las series pertinentes a partir de
2003). Se considera que los paises son de crecimiento «fuerte» (Italia,
Esparia, Irlanda y Grecia), «moderado» (Francia, Bélgica, Finlandia y
Luxemburgo) o «débil» (Alemania, Paises Bajos, Austria y Portugal)
en funcion de las tasas de crecimiento registradas en 2006 a escala
nacional. Los datos estan ajustados por el impacto de la transferencia
de activos a la Sareb por parte de las IFM espafiolas en el cuarto
trimestre de 2012 y en el primer trimestre de 2013.

1) Indicador de confianza de la construccién desplazado dos trimes-
tres hacia adelante de acuerdo con la correlacion maxima.

Boletin Mensual
Junio 2014

Fuente: BCE.

Notas: Préstamos a sectores de servicios excluidos los relacionados
con la actividad inmobiliaria. Los datos sectoriales estan ajustados
por el impacto de la transferencia de activos a la Sareb por parte de
las IFM espafiolas en el cuarto trimestre de 2012 y en el primer tri-
mestre de 2013. Para la clasificacion de paises, véanse las notas del
gréafico B.

1) Indicador de confianza de los servicios desplazado tres trimestres
hacia adelante de acuerdo con la correlacion méaxima.



De cara al futuro, las correlaciones simples sugie- e ER =L DR L DB BD I EL T
0.z .. 0 no financieras en el sector manufacturero
ren una relacion entre los indicadores de confian-

Rt j - o y contribucion al crecimiento por grupos de paises
zay la dinamica de los prEStamOS (Veanse graflcos (tasas de variacion interanual; puntos porcentuales)

B, Cy D). A este respecto, los indicadores de con-

=== Contribucion de los paises de «fuerte crecimiento»

fianza de la actividad sectorial apuntarian a una (escala izquierda)
evolucion diferente de los préstamos en los secto- wwssm  Contribucion de los paises de «crecimiento moderado»
. (escala izquierda)

res mas importantes en el futuro. Concretamente, == Contribucion de los paises de «débil crecimiento»

A A R F _ (escala izquierda)
sise mantuwfergn las rglacmn_es _estadlstlcas Ob-SGY ——  Crecimiento de los préstamos al sector manufacturero
vadas en los ultimos afios, el indicador de confian- (escala izquierda)

.. ~ S e Indicador de confianza industrial

za de la construccion no sefiala una recuperacion (desplazado?, escala derecha)

inminente de los préstamos relacionados con la 5
actividad inmobiliaria, mientras que los corres-
pondientes indicadores de confianza de las manu-
facturas y de otros servicios sugieren que en 2014
podria observarse un descenso del ritmo de con-
traccion de los préstamos concedidos a estos dos
sectores. Sin embargo, el periodo de crisis puede
haber afectado a la fiabilidad de las propiedades 004 2006 2008 2010 2012 2014
de indicador adelantado de los indicadores de con-

fianza con respecto a la dinamica de los préSta_ lfl%etgéfﬁggﬁéclasiﬁcacién de paises, véanse las notas del gréfico B.
mos, lo que conlleva una incertidumbre significa— 1) Indicador de confianza industrial_(jesplgzgdo dos trimestres hacia
. . L, . adelante de acuerdo con la correlacion méaxima.

tiva acerca de las perspectivas del crédito.

-10 : { -3

Adoptando una perspectiva mas general, la debilidad del crédito bancario sigue reflejando factores de oferta
y de demanda, aunque su impacto varia considerablemente de unos paises a otros. Ademas, la fragmentacion
de los mercados financieros y los elevados costes de financiacion de los sectores no financieros de algunos
paises continuaron afectando negativamente al gasto y a los gastos de capital. EIl excesivo endeudamiento
del sector privado también puede estar frenando la demanda de crédito bancario en determinados paises.
Asimismo, las empresas han sustituido cada vez mas el crédito bancario por fuentes de financiacion alterna-
tivas, como los recursos generados internamente v, en el caso de empresas no financieras mas grandes, el
acceso directo a los mercados de capitales (véase seccion 2.6). Los resultados de la encuesta sobre préstamos
bancarios de abril de 2014 confirmaron la estabilizacion de las condiciones de concesion de crédito para las
empresas de la zona del euro: el porcentaje neto de entidades de crédito que sefialé un endurecimiento de
dichas condiciones se mantuvo practicamente sin variacion, en el 1%, mientras que las entidades anticipa-
ban una relajacion neta de los criterios de aprobacion en el segundo trimestre de 2014. Por el lado de la
demanda, el porcentaje neto de bancos que indico un aumento de la demanda de préstamos fue positivo para
todos los sectores por primera vez desde mediados de 2011. Las entidades de crédito también esperaban un
incremento de la demanda de todas las categorias de préstamo en el segundo trimestre de 2014.

La tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM a las Administraciones Publicas pasd
a ser negativa y se situd en el —0,2 % en el primer trimestre de 2014, frente al 0,1% del cuarto trimestre
de 2013. Esta tasa continu6 siendo negativa en abril, situandose en el -0,9 %.

En cuanto a las demés contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
amas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se mantuvo estable, en general, y se situd en
el —3,5% en abril, frente al —3,4% registrado en el primer trimestre y al —3,6% del cuarto trimestre
(véase grafico 9). La contraccion observada en los pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM sigue
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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
y de calendario) estacionales y de calendario)
—_— M3 == Crédito al sector privado (1)
----- Pasivos financieros a mas largo plazo ma Crédito a las AAPP (2)
(excluidos capital y reservas) === Activos exteriores netos (3)
mssss  Pasivos financieros a mas largo plazo
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Notas: M3 figura solo como referencia (M3 =1+2+ 3 -4 +5). Los
pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas)
figuran con signo invertido, porque son pasivos del sector IFM.

reflejando las menores necesidades de financiacion de este sector, en un contexto de desapalancamiento con-
tinuado y de cambio hacia la financiacion mediante depdsitos, que incentiva la regulacion vigente.

Los activos exteriores netos de las IFM aumentaron en 4 mm de euros en abril, un volumen mucho
menor que en meses anteriores. En el primer trimestre se observaron entradas intertrimestrales por valor
de 81 mm de euros, frente a las entradas de 155 mm de euros registradas en el cuarto trimestre de 2013
(véase grafico 10). La posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM de la zona del euro recoge
los flujos de capital del sector tenedor de dinero cuando los fondos se canalizan a través de las IFM, asi
como las transferencias de activos emitidos por el sector tenedor de dinero (véase recuadro 2).

Recuadro 2

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

En este recuadro se analiza la evolucién de la cuenta financiera de la balanza de pagos de la zona del
euro hasta el primer trimestre de 2014. Las salidas netas registradas en el saldo agregado de la cuenta
financiera de la zona del euro aumentaron en los doce meses transcurridos hasta marzo de 2014
en comparacion con el periodo de doce meses anterior, como consecuencia del fuerte incremento de
las salidas netas generadas por otras inversiones, que se compenso, en parte, con un aumento de las
entradas netas en el saldo total de inversiones directas y de cartera (véase cuadro).
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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
2013 2014 2013 2014
Diciembre Marzo Marzo Marzo

‘ Activos‘ Pasivos ‘Saldo‘ Activos‘ Pasivos ‘ Saldo‘ Activos‘ Pasivos‘ Saldo ‘ Activos‘ Pasivos‘ Saldo

Cuenta financiera® -95,6 -41,5 -202,7 -265,2
Total de inversiones
directas y de cartera -202,2 2477 455 -24,3 62,2 37,9 -542,9 628,7 85,8 -440,1 581,7 1416

Inversiones directas -1519 1428 91 216 -22,0 -0,4 -3632 286,4 -76,8 -250,3  250,2 -0,1
Inversiones de cartera -50,4 1049 54,6 -45,9 84,2 38,3 -179,7 342,3 1626 -189,8 3315 1417
Acciones

y participaciones -39,4 58,4 19,0 -8,8 54,8 46,0 -102,7 183,6 80,9 -108,3 2243 116,0
Valores representativos
de deuda -11,0 465 35,6 -37,1 29,3 -7.8 -76,9 158,7 81,7 -81,5  107,2 25,7
Bonos
y obligaciones -12,6 90,4 77,7 -26,2 30,4 42 -1125 128,4 15,9 -70,2 110,4 40,2
Instrumentos del
mercado monetario 1,7 -43,8  -42,2 -10,9 -1,0  -119 35,5 30,3 65,9 -11,3 -32  -145
Otras inversiones 20,6 -165,7 -1451  -146,2 675 -78,7 72,6 -369,0 -296,4 -416 -370,1 -411,8
De las cuales: IFM
Inversiones directas -4,5 27 -18 -4,3 -14 -5,7 2,2 9,8 12,0 -12,1 4,0 -8,0
Inversiones de cartera -1,0 -82 92 16,4 84 24,8 75,5 -57,0 18,5 12,1 -26,8  -14,7
Acciones
y participaciones -5,7 -7,0 -12,7 17,0 14,4 31,4 -14,5 -348  -493 -9,0 17 -7,3
Valores representativos
de deuda 4,7 -1,2 35 -0,7 -5,9 -6,6 90,0 -22,2 67,8 211 -28,5 -75
Otras inversiones 21,1 -1442 -123,0 -137,7 475  -90,1 1442 -3638 -219,6 -57,1 -323,1 -380,3
Fuente: BCE.

Nota: Las sumas pueden no coincidir, debido al redondeo.
1) Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida).

Las entradas netas registradas en el agregado de inversiones directas y de cartera aumentaron de
86 mm de euros a 142 mm de euros en los doce meses transcurridos hasta marzo de 2014. Este
aumento tuvo su origen en un cambio de signo de las inversiones directas que, tras registrar salidas
netas, se situaron en una posicion de equilibrio como consecuencia de un descenso de las inversio-
nes directas en el exterior realizadas por residentes de la zona del euro. En consonancia con la
mejora en curso de las percepciones de los mercados financieros respecto a la zona del euro, las
entradas netas de inversiones de cartera siguieron siendo considerables (142 mm de euros), aunque
experimentaron una ligera disminucion en comparacion con el periodo de doce meses anterior, en
la medida en que los inversores extranjeros continuaron incrementando su exposicion a los valores
de renta variable y de renta fija de la zona del euro. La composicion de las entradas de inversiones de
cartera vario ligeramente al aumentar los inversores extranjeros sus compras netas de instrumentos
de renta variable, al tiempo que se redujeron las entradas de valores de renta fija. De hecho, los
inversores extranjeros se convirtieron en vendedores netos de instrumentos del mercado monetario
de la zona del euro en el periodo de doce meses transcurrido hasta marzo de 2014, mientras que las
compras netas de bonos y obligaciones siguieron siendo considerables. Los inversores de la zona
del euro incrementaron ligeramente sus adquisiciones netas de valores extranjeros, tanto de renta
variable como de renta fija. La composicién de las adquisiciones netas de valores distintos de ac-
ciones se modifico en la medida en que los inversores de la zona del euro pasaron de ser vendedores
netos a compradores netos de instrumentos del mercado monetario, mientras que las compras netas
de bonos y obligaciones experimentaron una reduccion.
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Las salidas netas de la partida de otras inversiones aumentaron de 296 mm de euros a 412 mm de
euros en los doce meses transcurridos hasta marzo de 2014, como consecuencia de un cambio en la
actividad del sector de las IFM de la zona del euro que, tras reducir el saldo de sus activos exteriores
por este concepto, lo incrementaron. Los no residentes continuaron retirando depdésitos y préstamos
de las IFM de la zona del euro, aunque a un ritmo mas lento que en los doce meses anteriores. Se
produjo un cambio sustancial en la estructura de vencimientos de los activos de otras inversiones de
las IFM de la zona del euro en el exterior en la medida en que las tenencias de activos a largo plazo
siguieron reduciéndose, mientras que el sector incremento sus adquisiciones netas de activos a corto
plazo. En los doce meses transcurridos hasta marzo de 2014, el incremento de la posicion acreedora
neta de las IFM de la zona del euro frente al exterior tuvo un impacto positivo sobre la liquidez de la
zona y se reflejo, en parte, en la evolucion del agregado monetario amplio M3. Como puede obser-
varse en la presentacién monetaria de la balanza de pagos, el aumento de la posicion acreedora neta
de las IFM frente al exterior durante este periodo tuvo su origen, principalmente, en las transacciones
del sector de instituciones distintas de IFM relacionadas con el superdvit por cuenta corriente de la
zona del euro, asi como en las entradas netas de fondos en forma de inversiones de cartera.

El agregado de inversiones directas y de cartera registro entradas netas por importe de 38 mm de euros
en el primer trimestre de 2014, en comparacion con las entradas netas de 46 mm de euros contabiliza-
das en el cuarto trimestre de 2013 (véase grafico). El descenso se debi6 a una reduccion de las entradas
netas de inversiones de cartera, que solo se compenso en parte con una disminucion de las salidas netas
de inversiones directas. Al analizar las inversiones de cartera, se observa que los inversores extranjeros
compraron menos valores de renta variable y de renta fija de la zona del euro que en el trimestre ante-
rior, mientras que los residentes en la zona redujeron sus compras netas de acciones y participaciones
extranjeras, pero incrementaron las de valores distintos de acciones extranjeros. Al mismo tiempo, se
produjo una notable caida de las salidas netas de
otras inversiones, que puede atribuirse, en parte, a
efectos estacionales.

Total de inversiones directas y de cartera

En el primer trimestre de 2014, los no residentes ~ (mm de euros; flujos netos trimestrales)
en la zona del euro se convirtieron en comprado-
res netos de acciones y participaciones emitidas
por IFM de la zona del euro y, al mismo tiempo,
continuaron reduciendo sus tenencias de valores
representativos de deuda emitidos por este sector. 200 200
Por otra parte, las IFM de la zona del euro pasa-
ron de registrar compras netas de valores de renta
variable extranjeros a contabilizar ventas netas de
este tipo de valores, al tiempo que comenzaron a
incrementar sus tenencias de valores de renta fija
extranjeros. Los activos exteriores netos de las

Inversiones directas

Bonos y obligaciones

Instrumentos del mercado monetario
Acciones y participaciones

Total

150

i — ; 100

50

IFM de la zona del euro siguieron aumentando en I . -50
el primer trimestre de 2014, como consecuencia g ! 100
de las entradas netas de inversiones de cartera en I

el sector de instituciones distintas de IFM de la  ™° 10
zona del euro y de las transacciones del sector te-  -200 -200
nedor de dinero asociadas al superavit por cuenta 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
corriente de la zona. Fuente: BCE.
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Grafico |1 Estimaciones de la brecha

monetaria nominal "

Grafico 12 Estimaciones de la brecha
monetaria real "

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

1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia
existente entre el nivel efectivo de M3 y 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.

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

= Brecha monetaria real basada en M3 oficial

----- Brecha monetaria real basada en M3 corregido
por el impacto estimado de los desplazamientos
de cartera?

25 25
20 20
15 15
10 10

0 '\.ﬁ.[ e 1 0

-5 -5
2000 2002 2004 2006 2008 20110 2012 2014

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 cartera
hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque general que se analiza en

la seccion 4 del articulo titulado «Anlisis monetario en tiempo real»,
Boletin Mensual, BCE, octubre de 2004.

VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ MONETARIA

La evolucidn reciente de M3 se ha traducido en nuevas disminuciones de la liquidez monetaria acumulada en
la zona del euro con anterioridad a la crisis financiera (véanse graficos 11 y 12). Algunos indicadores de la
liquidez monetaria que son objeto de seguimiento por parte del BCE sugieren que se ha reducido significati-
vamente el exceso de liquidez que se acumulé antes de la crisis. Parece que la situacion de liquidez en la zona
del euro esta ahora mas equilibrada que en el pasado. Estos indicadores deben interpretarse con cautela, ya
que la evaluacion de los saldos monetarios de equilibrio conlleva una incertidumbre considerable.

En conjunto, el crecimiento monetario y crediticio subyacente siguié siendo tenue en el primer trimestre
y en abril de 2014. El crecimiento de M3 registré una nueva moderacion debido al escaso dinamismo del
crédito en la zona del euro y a la menor preferencia por la liquidez monetaria. El fragil crecimiento del cré-
dito al sector privado continu6 reflejando factores de demanda de caracter ciclico y estructural, y condi-
ciones de oferta mas restrictivas en algunos paises, en un contexto de desapalancamiento continuado.

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 disminuyo li-
geramente en el cuarto trimestre de 2013, manteniendo la tendencia a la baja observada desde principios

BCE
Boletin Mensual
Junio 2014

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera




de 2011, como consecuencia de la fragil situacion econémica y de la débil evolucion de la renta dispo-
nible. El aumento que registré la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de las em-
presas de seguros y fondos de pensiones en el mismo trimestre estuvo impulsado, fundamentalmente,
por la inversion en valores distintos de acciones y en participaciones en fondos de inversion.

SECTORES NO FINANCIEROS

En el cuarto trimestre de 2013 (el mas reciente para el que se dispone de datos procedentes de las cuen-
tas integradas de la zona del euro), la tasa de crecimiento interanual de la inversidn financiera total de
los sectores no financieros disminuyé ligeramente hasta el 1,6 %, frente al 1,7 % del tercer trimestre
(véase cuadro 5). Con esta evolucion se mantuvo la tendencia a la baja observada desde principios de
2011, como consecuencia de la fragil situacion econoémica y de la débil evolucion de la renta disponi-
ble. El detalle por instrumento financiero muestra que las tasas de crecimiento del efectivo y depositos,
de las acciones y otras participaciones (excluidas las participaciones en fondos de inversion) y de las
participaciones en fondos de inversion se redujeron en el cuarto trimestre de 2013, reduccion que solo
se vio compensada parcialmente por una tasa de crecimiento interanual menos negativa de la inversion
en valores distintos de acciones (7,3 %, frente al 7,8 % del trimestre anterior) y por un avance marginal
de la tasa de crecimiento interanual de inversion en reservas técnicas de seguro.

El detalle por sectores (véase gréafico 13) pone de manifiesto que la tasa de crecimiento interanual de la
inversion de los hogares en activos financieros permaneci sin variacion en el cuarto trimestre de 2013.
El principal cambio observado en este sector fue un descenso de las tasas de crecimiento de la inversion
en acciones y otras participaciones (excluidos los fondos de inversién) y en fondos de inversion. Esta
contraccion de las tasas de crecimiento interanual de los activos de mas riesgo se vio compensada por
una tasa de crecimiento interanual menos negativa de la inversion en valores distintos de acciones (que
indica que el ritmo al que los hogares vendieron estos valores disminuy0 en el cuarto trimestre de 2013)

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

‘ Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo, en
‘ porcentaje de los 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013

activos financieros ¥ 1 11 1\ | 11 1 v | 1 i v

Inversion financiera 100 34 30 2,2 2,4 2,3 2,4 2,5 24 19 1,7 16

Efectivo y depdsitos 23 39 33 31 41 35 36 35 27 30 29 25
Valores distintos de acciones,

excluidos derivados financieros 5 7,1 8,5 2,1 15 11 -04 -45 -64 -75 -78 -73

De los cuales: A corto plazo 0 58 1,7 196 183 215 205 -36 -184 -264 -314 -26,0

De los cuales: A largo plazo 5 72 90 07 02 -05 -19 -46 -53 -58 -57 -57

Acciones y otras participaciones,
excluidas participaciones

en fondos de inversion 30 30 26 2,8 3,0 2,6 24 21 25 18 19 16
De las cuales: Acciones cotizadas 5 04 24 2,0 2,6 3,1 0,8 0,9 09 19 1,7 07
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 25 315 2,7 2,9 3,1 2,5 2,8 2,4 2,8 1,8 20 17

Participaciones en fondos de inversion 5 29 -49 51 -39 -34 -15 0,7 32 29 24 20

Reservas técnicas de seguro 15 31 26 2,0 1,8 1,9 2,0 23 26 27 28 29

Otros? 21 40 38 25 15 25 29 40 40 26 17 17

M3? 13 1,7 16 28 30 28 35 25 24 20 10

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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y por un |igero aumento de la tasa de crecimiento Grafico 13 Inversion financiera de los sectores
interanual de las reservas técnicas de seguro. La
caida de la tasa de crecimiento interanual de la in-
version de los hogares en acciones y en fondos de

no financieros

(tasas de variacion interanual; contribucion en puntos porcentuales)

inversion, analizada conjuntamente con el leve in- = aadi o
L ;. wwws  Sociedades no financieras
cremento de la adquisicion de reservas técnicas de = Hogares

seguro (que corresponde a inversion en productos Sectores no financieros

de seguros de vida y de pensiones), sugiere que el © ©
apetito por el riesgo de los hogares se moderd en el
cuarto trimestre.

—

crecimiento interanual de la inversion financiera de
las sociedades no financieras se incrementé ligera- 2
mente en el cuarto trimestre de 2013, hasta el
1,4% (frente al 1,3% del trimestre anterior), impul-
sada, principalmente, por el avance de las tasas de .
crecimiento interanual de la inversion en efectivo y ‘
depdsitos, y en acciones y otras participaciones, que -1 ; | :
fue contrarrestado solo parcialmente por un des- 2008 2006 2008 2010 2012

censo de la tasa de crecimiento interanual de la  Fuente: BCE.

inversion en otros activos financieros. Para obte-

ner informacion mas detallada sobre la evolucion de los flujos de financiacion y de los balances del
sector privado no financiero, véanse las secciones 2.6 y 2.7.

4 | |
En cuanto a las sociedades no financieras, la tasa de ‘ ‘ ‘ ‘
‘ ‘ It

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera del sector de Administraciones Publicas
retrocedié nuevamente en el cuarto trimestre de 2013. Esta reduccion del ritmo de acumulacion de activos
refleja un descenso adicional de las tasas de crecimiento interanual del efectivo y depdsitos, y de las ac-
ciones y otras participaciones (excluidos los fondos de inversién). La tasa de crecimiento interanual de la
inversion en otros activos financieros, que incluye préstamos y otras cuentas pendientes de cobro, tam-
bién cay0 en el cuarto trimestre.

INVERSORES INSTITUCIONALES

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de las empresas de seguros y fondos de
pensiones aument6 hasta el 3,4% en el cuarto trimestre de 2013, desde el 3% del trimestre anterior
(véase grafico 14). El detalle por instrumento financiero muestra que este incremento de la tasa de cre-
cimiento interanual de los activos financieros totales estuvo impulsado, principalmente, por la inversion
en valores distintos de acciones y en participaciones en fondos de inversion.

Los datos sobre fondos de inversion, que ya estan disponibles para el primer trimestre de 2014, revelan
que los fondos de inversion de la zona del euro distintos de los fondos del mercado monetario registraron
una entrada por valor de 170 mm de euros, que fue 59 mm de euros més elevada que la del trimestre an-
terior. En términos anualizados, la entrada neta en fondos de inversion ascendid a un total de 478 mm de
euros. El detalle de las operaciones por tipo de inversién muestra que las entradas en los fondos de renta
fija, que fueron casi 50 mm de euros mas elevadas que en el trimestre anterior, representaron el grueso de
la entrada total en fondos de inversion de la zona del euro distintos de los fondos del mercado monetario.
La inversion en fondos mixtos se situé en 60 mm de euros, un aumento con respecto a los 31 mm de euros
del cuarto trimestre de 2013, mientras que las entradas en fondos de renta variable disminuyeron 12,5 mm de
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Grafico 15 Flujos de entrada netos anuales

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

de inversion

de seguros y fondos de pensiones

(tasas de variacion interanual; contribucion en puntos porcentuales) (mm de euros)
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Fuente: BCE. . e Fuentes: BCE y EFAMA.
1) Incluye préstamos, depositos, 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-

sién no armonizadas del BCE, de célculos del BCE basados en datos
nacionales proporcionados por EFAMAy de estimaciones del BCE.
2) Incluye los fondos inmobiliarios, los fondos de inversion libre y
los fondos no clasificados en otros fondos.

euros con respecto al cuarto trimestre. Por tanto, las entradas interanuales en fondos de renta variable cayeron
por primera vez desde mediados de 2012, situdndose en 123 mm de euros en el primer trimestre de 2014,
frente a la cifra de 129 mm de euros del cuarto trimestre de 2013. Debido al gran aumento observado en el
primer trimestre de 2014, las entradas interanuales en fondos de renta fija se incrementaron ligeramente (véa-
se grafico 15). En cuanto a los fondos del mercado monetario, la evolucion mas reciente indica que la reduc-
cion de las ventas netas que se inicié en el segundo trimestre de 2012 continud en el primer trimestre de 2014.
En términos interanuales, las ventas netas de participaciones en fondos del mercado monetario por parte de
inversores institucionales se situaron en 60 mm de euros, lo que representa un descenso con respecto a la cifra
de 77 mm de euros del trimestre anterior.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Entre finales de febrero y principios de junio de 2014, los tipos de interés del mercado monetario se
incrementaron muy ligeramente y mostraron cierta volatilidad, debido principalmente a las fluctuacio-
nes observadas en el exceso de liquidez y a los efectos de fin de mes. Como consecuencia de los reembol-
so0s anticipados, las entidades de contrapartida han devuelto ya 557 mm de euros de la liquidez inyectada
originalmente en diciembre de 2011 y febrero de 2012 mediante las dos operaciones de financiacion a
plazo mas largo (OFPML) con vencimiento a tres meses.
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Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias aumentaron muy ligeramente entre finales de
febrero y principios de junio de 2014, y el 4 de junio los tipos euribor a un mes, tres meses, seis meses
y doce meses se situaron en el 0,24 %, el 0,30%, el 0,39% y el 0,56 %, respectivamente, lo que supone, en
promedio, incrementos proximos a 1 punto basico. Como consecuencia, el diferencial entre el euribor a doce
meses y a un mes, —un indicador de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario—,
permanecio basicamente estable y el 4 de junio se situ6 en 32 puntos basicos. Los tipos de interés del
mercado monetario sin garantias mostraron una volatilidad escasa durante el periodo analizado, y nunca
superaron los 2 puntos basicos diarios en ninguno de los cuatro vencimientos (véase grafico 16).

Los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del euribor a tres meses con vencimiento en
junio, septiembre y diciembre de 2014 y marzo de 2015 registraron un descenso con respecto a los ni-
veles observados a finales de febrero, y disminuyeron entre 2 y 15 puntos bésicos, hasta situarse en el
0,24%, el 0,19%, el 0,17% y el 0,17 %, respectivamente, el 4 de junio (véase grafico 18). La incerti-
dumbre del mercado, medida por la volatilidad implicita que se obtiene de las opciones a corto plazo
sobre los futuros del euribor a tres meses, aumentd marginalmente en los dos meses transcurridos hasta
finales de abril, antes de volver a reducirse gradualmente, concluyendo el periodo analizado en torno a
los niveles observados a finales de febrero (véase grafico 19). El tipo swap del eonia a tres meses se
situé levemente por debajo del 0,1% el 4 de junio, unos 4 puntos basicos menos que el tipo registrado
el 28 de febrero. Asi pues, el diferencial entre el euribor a tres meses y el swap del eonia al mismo plazo
se amplié 5 puntos basicos, hasta situarse en 20 puntos basicos el 4 de junio (véase grafico 17).

Entre finales de febrero y principios de junio, el eonia se redujo alrededor de 11 puntos basicos, en un
contexto de cierta volatilidad. Dicha volatilidad reflejé, principalmente, unos niveles de exceso de liquidez
mas bajos y aumentos a fin de mes, que se debieron probablemente a la demanda de liquidez derivada del

Grafico 16 Tipos de interés del mercado Grafico 17 Eurepo, euribor y swap del eonia

monetario a tres meses
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denominado «efecto escaparate» (véase grafico 20). En particular, a lo largo de marzo, el eonia fluctu6
dentro de una banda estrecha en torno a un nivel del 0,17 %, antes de repuntar y situarse justo por de-
bajo del 0,7% el dltimo dia de marzo. A principios de abril, el eonia volvid a fluctuar dentro de una
banda estrecha, oscilando entre el 0,20% y el 0,22 %. No obstante, en la Gltima semana de abril comen-
z6 a aumentar de nuevo, y termino el mes en el 0,45 %, aproximadamente, antes de retroceder una vez
mas durante la primera semana de mayo. En torno al 20 de mayo, el eonia inici6 una nueva subida, y
el 27 de mayo alcanzé un maximo del 0,47 %, debido a las expectativas del mercado de un endureci-
miento de la liquidez hacia finales de mes. EI 29 de mayo, tras la liquidacion de las operaciones de li-
quidez semanales, y como consecuencia de la liquidez adjudicada mediante las OFPML a tres meses,
el eonia se redujo hasta situarse en 24 puntos basicos. El tipo se movi6 adicionalmente a la baja en lo
que restaba del periodo analizado, como reflejo, principalmente, de un aumento de la liquidez derivado
del efecto de fin de mes. El 4 de junio, el eonia se situd en 14 puntos basicos.

El BCE siguidé proporcionando liquidez mediante operaciones de financiacién 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 también el
recuadro 3).

El BCE ejecutd asimismo operaciones semanales de absorcion de liquidez a una semana aplicando un
procedimiento de subasta a tipo de interés variable con un tipo méaximo de puja del 0,25% en el tercer,

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)
= Euribor a tres meses = Plazo de vencimiento constante de tres meses
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Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en Notas: La medida se obtiene en dos etapas. En primer lugar, las vo-
curso y de los tres siguientes, seglin 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.
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cuarto y quinto periodo de mantenimiento de 2014.  FREgU AR LEG ERL I L4 8 AT )
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16 marcadamente, y se situ6 en un minimo de 70 mm

de euros y en un maximo de 179,5 mm de euros du-

rante el periodo mencionado, lo que, en promedio, supone que el exceso de liquidez fue de 115,8 mm de euros
en los tres periodos de mantenimiento en cuestion, frente a los 165,4 mm de euros de los tres periodos de
mantenimiento anteriores. El 4 de junio, el exceso de liquidez se situ6 en 125 mm de euros. El recurso medio
diario a la facilidad de deposito se cifro en 28 mm de euros, mientras que los saldos en cuenta corriente por
encima de las reservas obligatorias se situaron en 88 mm de euros, en promedio, y el recurso medio a la fa-
cilidad marginal de crédito, en 0,34 mm de euros. Las entidades de contrapartida han reembolsado volunta-
riamente hasta ahora 557 mm de euros de los 1.018,7 mm de euros obtenidos en las dos OFPML a tres afios.

Recuadro 3

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 12 DE FEBRERO Y EL 13 DE MAYO DE 2014

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE realizadas durante los
periodos de mantenimiento de reservas que finalizaron el 11 de marzo, el 8 de abril y el 13 de mayo
de 2014, es decir, el segundo, tercero y cuarto periodos de mantenimiento del afio.

Durante el periodo analizado, las operaciones principales de financiacion (OPF) siguieron ejecutan-
dose mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacién plena. EI mismo
procedimiento continud utilizandose en las operaciones de financiacion con plazo especial de un
periodo de mantenimiento. El tipo fijo de estas operaciones fue el mismo que para las OPF vigentes
en ese momento.
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Ademas, las operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML) con vencimiento a tres meses
adjudicadas en el periodo analizado también se llevaron a cabo mediante procedimientos de subasta
a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. El tipo de interés de cada una de estas operaciones se
fijo en la media de los tipos de las OPF ejecutadas durante la vigencia de las respectivas OFPML. Por
Gltimo, el Consejo de Gobierno decidié mantener los tipos de interés oficiales del BCE sin variacion
durante el periodo de referencia.

Necesidades de liquidez

Durante el periodo considerado, las necesidades diarias de liquidez agregadas del sistema bancario, de-
finidas como la suma de los factores auténomos y las exigencias de reservas, ascendieron en promedio
a 588,1 mm de euros, lo que representa un descenso de 17 mm de euros con respecto a la media diaria
del periodo de referencia anterior (del 13 de noviembre de 2013 al 11 de febrero de 2014). Los factores
autonomos disminuyeron significativamente, desde una media de 501,8 mm de euros hasta una media de
484,8 mm de euros en el periodo de referencia. Las exigencias de reservas se mantuvieron basicamente
sin variacion, en una media de 103,3 mm de euros en el periodo analizado (véase grafico A).

Examinando las contribuciones individuales a la variacion registrada en la media de los factores auto-
nomos se observa que los activos netos denominados en euros son los que tuvieron el mayor efecto en
la liquidez, con un aumento medio de 31 mm de
euros, pasando de una media de 447 mm de euros Grafico A Necesidades de liquidez del sistema
en el periodo de referencia anterior a una media de
478 mm de euros en el peHOdo de referencia ac- (mm de euros; las medias diarias del periodo de referencia se muestran
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embargo, el impacto en el nivel medio de los factores auténomos suele ser menos significativo. Los
billetes en circulacion se incrementaron en 4 mm de euros, en promedio, pasando de una media de
936,1 mm de euros en el periodo de referencia anterior a una media de 940,1 mm de euros en el
periodo de referencia actual. Mas concretamente, este componente aumentd en 6,3 mm de euros en
el tercer periodo de mantenimiento, hasta situarse en un nivel medio de 938,4 mm de euros, y regis-
tré sumaximo en el cuarto periodo de mantenimiento, con una media de 947,9 mm de euros, lo que
refleja, en gran medida, un patrén de demanda estacional durante el periodo de Semana Santa.

Por altimo, los activos exteriores netos y otros factores autdnomos practicamente se compensaron
entre si desde el punto de vista de la liquidez, dado que las principales variaciones de estos compo-
nentes se derivaron de las amortizaciones trimestrales que afectan a cada partida de forma contraria.
Los activos exteriores netos absorbieron liquidez por importe de 8,4 mm de euros durante el periodo
analizado, habiendo descendido su promedio de 531,4 mm de euros a 523 mm de euros, mientras que
otros factores autbnomos proporcionaron liquidez adicional como consecuencia de su disminucion
de 6,1 mm de euros, hasta alcanzar una media de 463,7 mm de euros.

Los saldos diarios en cuenta corriente por encima de las exigencias de reservas alcanzaron un prome-
dio de 92,2 mm de euros durante el periodo considerado, lo que representa un descenso de 34,1 mm de
euros en comparacién con el periodo anterior. Este descenso es coherente con la tendencia a la baja
observada en el exceso de reservas desde comienzos de 2013. Los saldos diarios en cuenta corriente
por encima de las exigencias de reservas continuaron reduciéndose en términos intermensuales, pasan-
do de un maximo de 98,3 mm de euros en el segundo periodo de mantenimiento de 2014 a 87,7 mm de
euros en el cuarto periodo de mantenimiento del afio.

La disminucidn de los saldos en cuenta corriente fue gradual durante el segundo y tercer periodo de
mantenimiento. Sin embargo, se observo una mayor volatilidad en el cuarto periodo de mantenimien-
to, en el que los saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias de reservas fluctuaron entre
un maximo de 145,4 mm de euros y un minimo de 46,5 mm de euros, dado que las entidades
de crédito aumentaron su recurso a las operaciones de financiacién en un entorno de intensificacion de
las tensiones en los mercados monetarios a un dia, mientras que el exceso de liquidez alcanzo niveles
situados por debajo de los 100 mm de euros.

Oferta de liquidez

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de mercado abierto siguid
reduciéndose, pasando de 782,1 mm de euros durante el periodo de referencia anterior a 709,4 mm
de euros. Esta reduccion se explica principalmente por los reembolsos de las OFPML a tres afios,
mientras que la liquidez inyectada en las otras operaciones de financiacién se incremento, en prome-
dio, compensando ligeramente la disminucion del exceso de liquidez. Las operaciones de subasta pro-
porcionaron una media de 483,2 mm en forma de liquidez, lo que supone una disminucion de 62 mm de
euros en comparacion con el periodo de referencia anterior. La liquidez inyectada a través de las OPF
semanales se situo, en promedio, en 109,9 mm de euros, solo 0,4 mm de euros por debajo de la cifra
del periodo de referencia previo. No obstante, los importes adjudicados semanalmente fueron mas
volatiles que en periodos precedentes y fluctuaron en un rango de entre un minimo de 87 mm de
euros el 5 de marzo de 2014 y un méximo de 172,6 mm de euros el 30 de abril de 2014, ya que las

1 Las operaciones de subasta incluyen las operaciones principales de financiacion, las operaciones de financiacién a plazo méas largo y las
operaciones de ajuste (que pueden ser tanto de inyeccién como de absorcion de liquidez).
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entidades de crédito ajustaron su demanda en consonancia con la evolucion de las condiciones de
liquidez y con la situacion del mercado monetario.

Durante el periodo analizado, las OFPML con vencimiento a tres meses o con plazo de un periodo de
mantenimiento contribuyeron, en promedio, 43,4 mm de euros a la oferta de liquidez, es decir, 11,8 mm
de euros mas que en el periodo anterior. Este elevado recurso medio a estas operaciones no se obser-
vaba desde comienzos de 2013. Las OFPML a tres afios proporcionaron una media de 496,5 mm de
euros, ya que las entidades de contrapartida reembolsaron 82,6 mm de euros durante el periodo
considerado, importe similar al reembolsado en el periodo previo. El volumen de los reembolsos
semanales ascendi6 a 8,7 mm de euros durante el segundo periodo de mantenimiento, un importe
significativamente menor que el de los reembolsos de los meses anteriores. Sin embargo, los reem-
bolsos semanales se aceleraron en el tercer y cuarto periodo de mantenimiento, hasta alcanzar un
total de 41,9 mm de euros y 32 mm de euros, respectivamente, después de que el vencimiento resi-
dual de las dos OFPML a tres afios pasara a ser inferior a un afio. A finales de marzo, los reembolsos
crecieron considerablemente ante la presentacion de los estados financieros trimestrales.

El saldo vivo agregado de los valores mantenidos con fines de politica monetaria, es decir, los adqui-
ridos en el marco del primer y segundo programa de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP y
CBPP2) y del programa para los mercados de valores (SMP), se situ6, en promedio, en 226,3 mm de
euros, lo que representa una reduccion de 10,6 mm de euros.

El saldo vivo de los valores adquiridos en el marco del CBPP, programa que finalizd en junio de 2010,
ascendia a 37,8 mm de euros al final del periodo considerado, es decir, 1,9 mm de euros menos que en
el periodo de referencia anterior, como consecuencia de los vencimientos. Los saldos vivos en el marco
del programa CBPP2, que finalizé el 31 de octubre de 2012, ascendian a 14,4 mm de euros al término del
periodo analizado, es decir, 0,6 mm de euros menos que en el periodo de referencia anterior, también
como consecuencia de los vencimientos. El saldo vivo de los activos que se adquirieron en el marco del
programa para los mercados de valores se redujo en 8,3 mm de euros durante el periodo de referencia,
debido a las amortizaciones de la cartera. El saldo vivo al final de dicho periodo era de 167,4 mm de
euros. Las operaciones de ajuste semanales de absorcion de liquidez neutralizaron la liquidez inyectada
a través del programa para los mercados de valores, aunque, en las cuatro Gltimas operaciones del perio-
do analizado, las pujas recibidas fueron inferiores al importe que se pretendia absorber. Estos episodios
reflejaron el aumento de las tensiones en los tipos del mercado monetario como consecuencia de la re-
duccion del exceso de liquidez, que, en ocasiones, llevd aparejados repuntes de los tipos de interés por
encima de los tipos méaximos de puja de estas operaciones de ajuste. En el grafico A se resume la evolu-
cion de las necesidades de liquidez del sistema bancario y de la oferta de liquidez.

Exceso de liquidez

El exceso de liquidez sigui6 reduciéndose y se situd, en promedio, en 121,3 mm de euros en el pe-
riodo considerado, frente a los 176,9 mm de euros registrados en el periodo de referencia anterior. Al
mismo tiempo, continud siendo volatil, sobre todo durante el ultimo periodo de mantenimiento,
fluctuando durante el periodo analizado entre 179,5 mm de euros (6 de mayo de 2014) y 74 mm de
euros (7 de mayo de 2014). Como se explicaba anteriormente, los principales factores determinantes
fueron el incremento y las fluctuaciones de los depdsitos de las Administraciones Publicas, el aumen-
to de los hilletes en circulacion, el significativo importe de los reembolsos efectuados durante el
periodo considerado y la mayor volatilidad de los importes adjudicados a través de OPF. Dado que
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Grafico B Evolucion del exceso de liquidez Grafico C Algunos tipos de interés del BCE, eonia
y su distribucion entre el exceso de reservas y y tipo medio ponderado de las operaciones de ajuste
las facilidades permanentes
(mm de euros; datos diarios) (porcentajes; datos diarios)
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el tipo de interés de la facilidad de depdsito se situd en el 0% y, por consiguiente, era igual al de la
remuneracion del exceso de reservas, a las entidades de contrapartida les resultd, en gran medida, in-
diferente donde colocar su exceso de liquidez. En los tres periodos de mantenimiento considerados, el
patrén ha sido bastante estable, manteniéndose alrededor del 24 % del exceso de liquidez en la faci-
lidad de deposito y el 76 % en forma de exceso de reservas. Sin embargo, puede observarse que, en la
Gltima semana de los periodos de mantenimiento, que es cuando mas entidades de contrapartida han
cumplido ya las exigencias de reservas, aumenta la proporcion de exceso de liquidez en la facilidad
de deposito. Este hecho fue especialmente notable en el cuarto periodo de mantenimiento de 2014,
cuando en promedio, un 39 % del exceso de liquidez se mantuvo en la facilidad de dep6sito durante
la Gltima semana (véase gréafico B).

Evolucion de los tipos de interés

Durante el periodo analizado, los tipos de interés del BCE correspondientes a la facilidad marginal de
crédito, a las OPF y a la facilidad de depdsito se mantuvieron sin variacion en el 0,75%, el 0,25% y el
0%, respectivamente. En vista de la reduccidn del exceso de liquidez, tanto el nivel como la volatilidad
del eonia aumentaron en comparacion con el periodo de referencia anterior. El eonia se situo, en pro-
medio, en 20,7 puntos basicos, frente a los 16,9 puntos bésicos de los tres periodos de mantenimiento
anteriores. Dentro del periodo de referencia, el eonia fluctué entre 10,8 y 68,8 puntos basicos, situan-
dose, en promedio, en el segundo periodo de mantenimiento en 17,2 puntos basicos. Luego aumentd
hasta 20,1 puntos bésicos en el tercer periodo de mantenimiento y hasta 24 puntos bésicos en el cuarto
periodo de mantenimiento. Los tipos de interés de las operaciones de ajuste semanales de absorcion de
liquidez también alcanzaron niveles significativamente mas elevados que en el periodo de referencia
anterior, fluctuando el tipo medio ponderado de adjudicacion entre 21 y 24 puntos basicos en el periodo
considerado (véase gréafico C).
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

Entre finales de febrero y principios de junio de 2014, los rendimientos de la deuda publica de la zona
del euro y de Estados Unidos registraron un descenso que se acentud en la segunda mitad de mayo y
fue seguido por una recuperacion parcial a principios de junio. EI menor rendimiento de la deuda pu-
blica fue consecuencia del impacto de la publicacion de datos econémicos dispares y de un aumento de
las tensiones que estaban experimentando los participantes en el mercado debido a las turbulencias
geopoliticas. En la primera parte del periodo analizado, los anuncios del Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal sobre el programa de relajacion cuantitativa de Estados Uni-
dos también pueden haber ejercido presiones a la baja sobre los rendimientos. Los diferenciales entre
el rendimiento de la deuda soberana de la zona del euro y el tipo swap del eonia se estrecharon en un
entorno caracterizado por la recuperacion de la confianza y por unas expectativas basicamente estables
acerca de la incertidumbre de los mercados de renta fija. Los indicadores financieros de las expectati-
vas de inflacion a largo plazo de la zona del euro no experimentaron variaciones significativas y siguie-
ron siendo plenamente acordes con la estabilidad de precios.

En el periodo comprendido entre finales de febrero y el 4 de junio de 2014, el rendimiento de la deuda
publica a diez afios con calificacion AAA de la zona del euro retrocedié unos 25 puntos basicos, hasta el
1,6% (véase gréafico 21). Durante el mismo periodo, el rendimiento de la deuda publica a diez afios de
Estados Unidos descendid 5 puntos basicos, hasta situarse en el 2,6 %, mientras que en Japon permanecio
basicamente estable en torno al 0,6 %. En la zona del euro, la curva de tipos en su conjunto se desplazé a
la baja, con los rendimientos de la deuda publica a cinco y dos afios con calificacion AAA disminuyendo
también durante el periodo analizado. Para estos
vencimientos los descensos fueron menos acusa- | bt UL ER ERL BT BT T
L . a largo plazo

dos que para la deuda a diez afios, siendo de 20 y

10 puntos basicos, respectivamente. COmo CONSE-  (porcentajes: datos diarios)

cuencia, la pendiente de la curva, medida por la
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30 3 2,2

A comienzos de marzo, el rendimiento de la deuda  ,g "*,.;.‘_,_.\‘3 20

publica a largo plazo con calificacion AAA de la ¢ ¥y ‘-’"':?_ 18

zona del euro aument6, aunque de manera menos o o 15

acusada que el rendimiento de los bonos estadou- ’ y

nidenses a largo plazo, a raiz de la publicacion
de datos positivos sobre el mercado de trabajo de
Estados Unidos. Tras algun retroceso, los rendi- 18
mientos de la zona del euro se incrementaron de 16 %

2,0

12
“‘M 10

hh 0,8
-

nuevo debido, entre otros factores, a la decision 14 Seent!sBuste,yl (6
del Comité de Operaciones de Mercado Abierto 12 04
de la Reserva Federal de reducir adicionalmente Ene Mar Ma%'OBJU' Sep Nov Ene %i; May

el ritmo de las compras de activos, asi como a la
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de compras tanto de Estados Unidos como de la El rendimiento de la deuda publica de la zona del euro se basa en da-
zona del euro. No obstante, desde aproximada- tos del BCE sobre deuda con calificacion AAA, que actualmente inclu-
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rendimiento de la deuda de la zona del euro experiment6 un descenso, como consecuencia principal-
mente de la publicacion de datos econdmicos dispares, en particular de datos poco favorables sobre el
mercado de trabajo de Estados Unidos. Entre mediados de abril y mediados de mayo, los rendimientos
de los bonos a largo plazo a ambos lados del Atlantico siguieron siendo ligeramente volatiles, sin seguir
una tendencia concreta, al contraponer los mercados la publicacion de datos positivos, especialmente
sobre la produccién industrial en ambas areas economicas, con la creciente inquietud acerca de los
riesgos geopoliticos asociados a la crisis politica de Ucrania. Sin embargo, el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo reanudé su descenso en las dos principales areas econdémicas en torno a mediados
de mayo, debido fundamentalmente a la publicacion de datos del PIB peores de lo esperado tanto para
algunos paises de la zona del euro como para la zona en su conjunto, asi como a una mejora de las
expectativas de los mercados sobre la adopcion de medidas de politica monetaria por parte del BCE.
Los resultados electorales de Ucrania, que habian contribuido a relajar las tensiones geopoliticas y a
restaurar la confianza, pueden haber influido en el estrechamiento de los diferenciales durante este
periodo. En conjunto, estos factores parecen haber pesado méas que los datos econémicos positivos
publicados durante dicho periodo en Estados Unidos, que, por el contrario, probablemente tuvieron un
efecto favorable en los mercados de renta variable. A comienzos de junio, el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo se incrementd un total de 10 y 15 puntos bésicos en la zona del euro y en Estados
Unidos, respectivamente. Este aumento se produjo principalmente como consecuencia de una mejora
adicional de la situacidn econémica de Estados Unidos, mientras que la publicacion de datos peores de
lo esperado relativos a la inflacion y a la actividad de la industria manufacturera en la zona del euro
parece haber tenido solo un efecto marginal.

Grafico 22 Volatilidad implicita de los mercados

La incertidumbre de los inversores sobre la evolu-
cion a corto plazo de los mercados de renta fija,
medida por la volatilidad implicita obtenida de las
opciones sobre honos a corto plazo, permanecio

de deuda publica

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

béasicamente estable en la zona del euro durante el — Zames)eli
. . . L. seeee Estados Unidos
periodo analizado, mientras que aumento ligera- ====  Japon
mente en Estados Unidos (véase gréafico 22). En g g
conjunto, en ambas areas economicas, la volatili- . B

dad implicita tendio a disminuir desde comienzos
de marzo y alcanzd valores relativamente bajos en
torno a mediados de mayo. Durante el resto del
mes, retorno a valores ligeramente inferiores a los
registrados a finales de febrero, pero aumenté
a un ritmo mas répido a principios de junio, tam-
bién debido al incremento del rendimiento de la
deuda publica a largo plazo, que se situ6 aproxima-
damente en el 4,9% en las dos &reas economicasel 1 1
4 de junio.
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En consonancia con la estabilidad general de la 2014

volatilidad implicita de los bonos, las tensiones en  Fuente: Bloomberg. )
Notas: La volatilidad implicita de los mercados de renta fija es una
los mercados de deuda soberana de la zona del 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
euro se mantuvieron, en general, contenidas. Al- Alemania y de Estados Unidos. Se basa en los valores de mercado de

H i itAri ili los correspondientes contratos de opciones negociados. Bloomberg
gunos EpISOdIOS transitorios de volatilidad fueron utiliza la volatilidad implicita de los precios de ejercicio de opciones
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en torno a mediados de mayo, del impacto de la publicacidn de los datos del PIB anteriormente mencio-
nados. Desde finales de mayo, a medida que los rendimientos de la deuda puablica con calificacion AAA
de la zona del euro aumentaron, también se registraron subidas en muchos mercados de deuda sobera-
na de la zona del euro, de entre 6 y 30 puntos basicos en conjunto. El rendimiento de los bonos a largo
plazo disminuyd, en general, en la mayoria de los paises de la zona del euro, entre 10 y 120 puntos
basicos desde finales de febrero hasta el 4 de junio. Durante el mismo periodo, los diferenciales de
rendimientos de la deuda a largo plazo frente al tipo swap del eonia también se redujeron entre 15y 100
puntos basicos en la mayoria de los paises. El estrechamiento de los diferenciales es acorde con el res-
tablecimiento de la confianza de los inversores, sustentada en el éxito de la emision de deuda publica en
una serie de paises que, anteriormente, se habian visto notablemente afectados por la crisis, asi como en las
noticias positivas sobre su calificacion crediticia.

En conjunto, el rendimiento real de los bonos de la zona del euro, medido por el rendimiento de la
deuda publica indexada a la inflacién, disminuyd ligeramente en el periodo considerado, generalmente
en consonancia con la caida de los tipos de interés nominales a largo plazo* (véase gréfico 23). Entre
finales de febrero y principios de junio, los rendimientos reales de los bonos a cinco y diez afios se
redujeron entre 30 y 35 puntos basicos, hasta situarse en el —0,57% y el 0,04 %, respectivamente. El
descenso fue mas limitado en marzo, en concreto en torno a 5 puntos basicos para ambos plazos, pero

1 El rendimiento real de los bonos indexados a la inflacién de la zona del euro se calcula como el rendimiento medio ponderado por el PIB de la
deuda publica indexada a la inflacion de Francia y de Alemania. Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Estimacion del rendimiento real
y de las tasas de inflacion implicitas tras la reciente intensificacion de la crisis de la deuda soberana», Boletin Mensual, BCE, diciembre de 2011.

Grafico 23 Rendimiento de los bonos cupon Grafico 24 Tasas de inflacion implicitas en los
cero indexados a la inflacion en la zona del euro bonos cupon cero de la zona del euro y tipos
swap de inflacion
(porcentajes; datos diarios de medias méviles de cinco dias; (porcentajes; datos diarios de medias méviles de cinco dias;
datos desestacionalizados) datos desestacionalizados)
= Rendimiento de los bonos indexados a la inflacién — Tasa de inflacién implicita a cinco afios
a cinco afios dentro de cinco afios dentro de cinco afios
=++e=  Rendimiento de los bonos indexados a la inflacion ~ «.eee Tipo swap de inflacion a cinco afios
a cinco afios dentro de cinco afios
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
Nota: Los tipos reales se calculan como la media ponderada por el PIB Nota: Las tasas de inflacion implicitas se calculan como la media
de los tipos reales de Franciay de Alemania, estimados por separado. ponderada por el PIB de las tasas de inflacion implicitas de Francia

y de Alemania, estimadas por separado.
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mes. A comienzos de junio esta caida revirtio lige-  (sorcentajes; datos diarios)
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concreto 6 puntos basicos, hasta situarse en el
1,65 %. Por el contrario, la tasa de inflacion impli- Er”eedr}ﬁ,ecslaSCE EUroMTS (datos) y Fitch Ratings (calificaciones
cita a cinco afos registrd un incremento més signi- oI L v e tos fovard mplos ue s ot 2 prty

ficativo, de 13 puntos basicos, situandose en torno
al 1,15%. En consecuencia, la tasa de inflacion
implicita a cinco afios dentro de cinco afios descen-

las expectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés
a corto plazo en el futuro. EI método utilizado para calcular las ci-
tadas 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 la deuda publica de la zona del euro con califica-

. ;- . i0 iticia AAA.
di6 ligeramente, 2 puntos bésicos, entre finales de ~ ©1o" crediieia

febrero y el 4 de junio, hasta situarse ligeramente

por debajo del 2,2% en esta Ultima fecha (véase grafico 24). Las tasas de inflacién implicitas a largo plazo
calculadas a partir de los swap de inflacién, que son algo menos volatiles, también disminuyeron 3 puntos
basicos en el periodo analizado, situandose en el 2,1% a principios de junio. En conjunto, teniendo en cuen-
ta las primas de riesgo de inflacion y de liquidez incorporadas en los bonos indexados a la inflacién, asi
como la volatilidad histérica del rendimiento de dichos bonos, los indicadores de mercado sugieren que las
expectativas de inflacion a largo plazo siguen siendo plenamente acordes con la estabilidad de precios.

La curva de tipos forward implicitos a un dia de la zona del euro se desplazd a la baja entre 7 y 35 puntos
basicos entre finales de febrero y el 4 de junio. El descenso fue poco significativo para los vencimientos de
hasta un afio, en concreto alrededor de 10 puntos basicos, pero fue mas acusado para los plazos mas largos,
registrandose un maximo de 35 puntos bésicos para los vencimientos en torno a seis afios y superiores
(véase gréafico 25).

En el periodo analizado, el rendimiento de los bonos con calificacion de grado de inversion, emitidos
tanto por las sociedades no financieras como por las instituciones financieras de la zona del euro, y
en todas las calificaciones crediticias, disminuyd en consonancia con el descenso registrado en el
rendimiento de la deuda publica a largo plazo. Si se consideran las emisiones de las sociedades no fi-
nancieras, los rendimientos se redujeron entre 19 y 30 puntos basicos, en conjunto, y fluctuaron entre el
0,92 % para los emisores con calificacion AAA'y el 2,4% para los emisores con calificacion BBB a
comienzos de junio. Los diferenciales de estos bonos (en comparacion con el indice Merrill Lynch EMU

2 Para un andlisis mas exhaustivo del anclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo, véase el articulo titulado «Evaluacion del anclaje de

las expectativas de inflacién a largo plazo», Boletin Mensual, BCE, noviembre de 2012.
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de deuda publica con calificacion AAA) también se estrecharon, en general, tanto en el caso de los emi-
tidos por las sociedades no financieras como por las instituciones financieras y en todas las categorias de
calificacion, en concreto entre 3 y 20 puntos bésicos. En conjunto, para la mayoria de las calificaciones,
los diferenciales de los valores de renta fija privada siguieron siendo reducidos en comparacion con los
maximos relativos registrados a comienzos de 2013.

2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de febrero y comienzos de junio de 2014, las cotizaciones bursatiles se incrementaron
tanto en la zona del euro como en Estados Unidos como consecuencia de la publicacion de datos, en
general, positivos sobre beneficios y de algunas sefiales de un repunte de la actividad econdmica, aun-
que los datos publicados fueron bastante dispares durante el periodo analizado. Sin embargo, espe-
cialmente en los dos primeros meses del periodo considerado, el aumento de las tensiones geopoliticas
y la decision del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal de Estados Unidos
de reducir las compras de activos afectaron de nuevo a las cotizaciones bursatiles.

Durante el periodo considerado, los precios de las acciones aumentaron en las dos principales areas econo-
micas. En la zona del euro, el indice Dow Jones EURO STOXX amplio se incrementd un 2% entre finales
de febrero y el 4 de junio, mientras que el indice Standard & Poor’s 500 de Estados Unidos registrd un
avance del 3,7%. Las cotizaciones bursatiles de Japdn, medidas por el indice Nikkei 225, también experi-
mentaron un alza del 1,5% durante el mismo periodo (véase gréfico 26).

Durante marzo y abril, las cotizaciones bursatiles
de la zona del euro y de Estados Unidos solo au- [ el g vd i T e o ey L
mentaron ligeramente, en torno a un 0,7% y un
1,3%, respectivamente, con una volatilidad limi-
tada reflejo de los efectos relativos de los datos

(indice: 1 de enero de 2013 = 100; datos diarios)
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cados bursatiles mundiales. Los precios de las ac- 100
ciones de Japon, medidos por el indice Nikkei 225, 95 80
cayeron aproximadamente un 4% en marzo y abril. % 6
La mayor parte de las ganancias contabilizadas en Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May

2013 2014

los mercados de renta variable de la zona del euro y

de Estados Unidos durante el periodo analizado se  Fuente; Thomson Reuters.
. 1 . Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del

obtuvieron en el tltimo mes, gracias a los datos po- euro, Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225

sitivos publicados en torno a mediados de mayo P Japon.
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sobre la actividad en el sector manufacturero, el mercado de trabajo y la venta de viviendas en Estados
Unidos, y también debido al resultado de las elecciones al Parlamento Europeo. Los resultados electo-
rales de Ucrania también contribuyeron a relajar las tensiones geopoliticas y a restaurar la confianza. La
publicacién de nuevos datos positivos desde finales de mayo en Estados Unidos favorecié también de
nuevo a los mercados bursatiles. En mayo y principios de junio, los precios de las acciones de la zona
del euro se incrementaron un 1,2%, mientras que los de Estados Unidos aumentaron un 2,3%. Las
cotizaciones experimentaron un alza también en Japdn, favorecidas asimismo por factores internos,
tales como un indice PMI mejor de lo esperado y un fuerte repunte de los gastos de capital, y por las
expectativas de los mercados sobre la posible prolongacion de la politica de relajacion monetaria por
parte del banco central.

En consonancia con el aumento del indice general, las cotizaciones bursatiles también se incrementa-
ron en la mayoria de los sectores de la zona del euro (véase cuadro 6). Se registraron, sin embargo,
descensos limitados en los precios de las acciones de los sectores financiero y tecnoldgico, asi como
en las cotizaciones del sector de servicios de consumo. En relacidn con el sector financiero mas con-
cretamente, las cotizaciones bursatiles de los bancos europeos reaccionaron positivamente a la publi-
cacion a finales de abril de 2014, por parte de la Autoridad Bancaria Europea, de la metodologia y
los escenarios macroeconémicos para la proxima prueba de resistencia de los balances de las entida-
des de crédito correspondiente a 2014, aunque, no obstante, el indice sectorial retrocedid en su con-
junto un 1% durante el periodo de referencia. Al mismo tiempo, los valores de renta variable registra-
ron ganancias superiores a la media en los sectores de agua, gas y electricidad, petroleo y energia y
telecomunicaciones.

La incertidumbre de los mercados bursatiles, medida por la volatilidad implicita, permaneci6 practica-
mente estable en la zona del euro entre finales de febrero y comienzos de junio, mientras que cayd alre-
dedor de 0,8 puntos porcentuales en Estados Unidos durante el mismo periodo. En conjunto, la volati-
lidad implicita no presento fluctuaciones significativas durante el periodo analizado, excepto en torno a
mediados de marzo, cuando se produjo un repunte transitorio relacionado con la intensificacion de las

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

(porcentajes de los precios a fin de periodo)

Tele-| Agua,
EURO | Materias| Servicios| Bienes de|Petréleo| Financiero|Sanidad| Industrial | Tecno- | comuni- gas,
STOXX| primas |deconsumo| consumo y gas logia | caciones | electric.
Participacion del sector
en la capitalizacion
bursatil
(datos a fin de periodo) 100,0 9,9 6,7 16,8 6,6 23,4 51 15,6 51 4,6 6,2
Variacion de los precios
(datos a fin de periodo)
12013 2,0 1,1 10,1 79 =37 51 109 49 39 31 44
112013 -1,1 -2,0 -1,3 -2,2 -4,2 1,9 -0,7 -2,2 1,0 -9  -14
1112013 -10,2 -6,4 -8,8 -8,1 -10,7 -14,3 3,9 -12,7 -11,7 -16,0 -10,0
1V 2013 7,3 9/5 7,1 3,4 0,9 12,5 6,0 75 7,2 6,8 43
12014 29 -1,2 2,1 1,9 51 5,0 -1,4 1,9 -0,8 3,0 13,4
Abr 2014 0,5 1,8 -2,2 1,2 6,2 -0,3 1,8 0,1 -34 39 25
May 2014 15 2,6 1,9 2,4 -0,3 -0,2 0,8 1,3 383 2,1 4,2
28 feb. 2014-4 jun. 2014 2,0 2,1 -0,7 (315 7,0 -0,7 1,9 12 -0,4 8,2 6,8

Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
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Grafico 27 Volatilidad implicita de los mercados de

renta variable

Grafico 28 Crecimiento esperado de los beneficios
empresariales por accion en Estados Unidos

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

Notas: La serie de volatilidad implicita representa la desviacién tipica
esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles en un
periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las opciones
sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se refieren las
volatilidades 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.

y en la zona del euro
(porcentajes; datos mensuales)

= Zona del euro, a corto plazo®
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos 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 proximos tres a cinco afios (tasas de
crecimiento interanual).

tensiones geopoliticas y, posiblemente, con la decision del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de
la Reserva Federal de reducir las compras de activos, y —en el caso de la zona del euro— a comienzos
de junio, en un contexto de aumento del rendimiento de la deuda soberanay de unas expectativas de mayor
volatilidad en los mercados de renta fija.

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

En el periodo comprendido entre diciembre de 2013 y abril de 2014, el coste real de la financiacion de
las sociedades no financieras de la zona del euro aumento ligeramente, como consecuencia del incremen-
to del coste real de las acciones y de los préstamos bancarios, que quedé parcialmente compensado por
el descenso del coste real de los valores de renta fija. En cuanto a los flujos de financiacion, los présta-
mos bancarios otorgados a las sociedades no financieras continuaron disminuyendo en los cuatro prime-
ros meses de 2014. La persistente fragilidad de la recuperacion econémica durante el primer trimestre
de 2014 sigui6 ejerciendo cierta presion a la baja sobre la demanda de préstamos. Por lo que respecta a
la oferta, la necesidad de las entidades de crédito de mejorar sus ratios de capital limitd su capacidad
para conceder crédito a las sociedades no financieras. En este contexto, la evidencia procedente de en-
cuestas correspondientes al primer trimestre de 2014 sugiere que, en términos netos, los bancos mantu-
vieron las restrictivas condiciones de aprobacion del crédito a las sociedades no financieras, en general,
sin variacion con respecto a los niveles registrados en el trimestre anterior. Sin embargo, las emisiones
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de valores de renta fija y, en menor medida, de acciones cotizadas continuaron respaldando los flujos de
financiacion externa hacia las sociedades no financieras de la zona del euro. En el primer trimestre
de 2014, las empresas de la zona siguieron registrando una posicion acreedora neta total.

CONDICIONES DE FINANCIACION

En abril de 2014, 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, corregido de efectos de valoracion, se increment6 ligeramente, hasta el 3,5%, desde el 3,3% de
diciembre de 2013 (véase grafico 29). En comparacion con el dltimo mes del afio anterior, la evolucion
del indice general reflej6 una subida de 45 puntos bésicos en el coste real de las acciones, mientras que el
coste real de los valores de renta fija se redujo 31 puntos basicos. En ese mismo periodo, el tipo de interés
real de los préstamos bancarios a corto y a largo plazo concedidos a las sociedades no financieras se elevo
21y 7 puntos bésicos, respectivamente. Los datos disponibles hasta mayo de 2014 sugieren que el coste
real de las acciones ha experimentado un nuevo incremento adicional, mientras que el coste real de los
valores de renta fija ha disminuido, situdndose en un minimo histérico desde enero de 1999.
Examinando los componentes de la financiacion [ lea iAo i v 1 0 B T e TR L0 D
externa con mas detalle, en el periodo comprendi-
do entre diciembre de 2013 y abril de 2014, los
tipos de interés nominales que aplican las IFM a
los nuevos préstamos concedidos a las sociedades —  Coste total de la financiacion

no financieras practicamente no se modificaron T E LI
en el caso de los préstamos de hasta un millon de ==== Tipos de interés reales aplicados por las IFM
euros. En ese mismo periodo, los tipos de interés

de las sociedades no financieras de la zona del euro

(porcentajes; datos mensuales)

a los préstamos a largo plazo
——  Coste real de los valores de renta fija

nominales correspondientes a los nuevos présta- .- Coste real de las acciones cotizadas

mos de mas de un millén de euros con periodos ¢ 9
mas cortos de fijacion del tipo inicial disminuye- . .
ron ligeramente, mientras que los tipos nominales

de los préstamos de més de un millon de euroscon . 1
periodos mas largos de fijacion del tipo inicial se 6| 16
mantuvieron sin variacion (véase cuadro 7). Du- s i 5
rante dicho perigdo, el diferencial de ti_pqs deinte- A a1 A
rés entre los préstamos de hasta un millon de eu- ,;{-'5, e

X - o ) X 3
ros y los préstamos de mas de un millén de euros .5/3(\ i .‘-._\ A
aumenté levemente, en 5 puntos basicos, en el 2 e S -2

. . ] W S\
caso de los préstamos con periodos mas cortos de 1 ) '\f‘\ 1
fijacion del tipo inicial, y permanecio estable en el 0

0
caso de los préstamos con periodo de fijacion del ~ 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

tIpO inicial de mas de cinco afios. Fuentes: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch y Consensus

Economics Forecasts. ) o )
Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no

En el periodo comprendido entre diciembre de
2013y abril de 2014, la percepcion de que el riesgo
de crédito de los prestatarios era elevado y de que
los rendimientos de la deuda soberana de la zona
del euro estaban disminuyendo ejercio presiones al
alza sobre el diferencial entre los tipos de interés
de los préstamos bancarios y los tipos de interés de

financieras se calcula como la media ponderada del coste de los prés-
tamos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y el
coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y deflac-
tados por las expectativas de inflacion (véase el recuadro 4 del Boletin
Mensual de marzo de 2005). La armonizacion de los tipos de interés
aplicados por las IFM a los préstamos introducida a principios de
2003 provocd una ruptura en las series estadisticas. Es posible que
los datos a partir de junio de 2010 no sean totalmente comparables
con los anteriores a esa fecha, debido a los cambios metodolégicos
resultantes de la aplicacién de los reglamentos BCE/2008/32 y
BCE/2009/7 (por el que se modifica el Reglamento BCE/2001/18).
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Cuadro 7 Tipos de interés aplicados por las IFM a los nuevos préstamos a sociedades no financieras

(porcentajes; puntos basicos)

Variaciones en puntos
basicos hasta abril de 20149

| 11 111 v Mar Abr Ene Ene Mar
2013 2013 2013 2013 2013 2014 2013 2014 2014
Tipos de interés aplicados por las IFM
Descubiertos en cuenta de las sociedades
no financieras 3,94 3,89 3,86 3,79 3,78 3,81 -17 -4 3
Préstamos a las sociedades no financieras
hasta un millén de euros
A tipo flexible y hasta un afio de fijacién
del tipo inicial 3,75 3,73 3,76 3,79 3,79 3,80 1 -5 1
Maés de cinco afios de fijacion
del tipo inicial 3,49 3,29 3,26 3,27 3,28 3,27 -12 -1 -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 2,12 2,17 2,15 2,29 2,26 2,25 5 0 -1
Maés de cinco afios de fijacion
del tipo inicial 2,85 2,93 3,06 2,96 2,98 2,97 1 -6 -1
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 0,21 0,22 0,23 0,29 0,31 0,34 11 4 3
Rendimiento de la deuda publica a dos afios 0,07 0,30 0,22 0,25 0,17 0,16 -15 5) -1
Rendimiento de la deuda publica a siete afios 1,10 1,51 1,42 1,58 1,21 1,13 -30 -12 -8

Fuente: BCE.

Nota: Los rendimientos de la deuda publica se refieren a los rendimientos de los bonos de la zona del euro basados en los datos del BCE sobre
los bonos con calificacion AAA (basados en calificaciones crediticias de Fitch), que actualmente incluyen bonos de Alemania, Austria, Finlan-

dia, Francia y Paises Bajos.
1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

mercado. Por ejemplo, el diferencial entre los tipos
de interés de los préstamos a largo plazo de més de
un millén de euros y el rendimiento de la deuda
publica a siete afios con calificacion AAA se am-
pli6 de 137 puntos basicos en diciembre de 2013 a
184 puntos basicos en abril de 2014. Sin embargo,
en los plazos cortos, el diferencial entre los tipos
de interés de los préstamos bancarios y los tipos de
interés de mercado siguié contrayéndose. En abril
de 2014, el diferencial entre los tipos de interés de
los préstamos bancarios de hasta un millén de eu-
ros y el euribor a tres meses cay0 hasta situarse en
346 puntos basicos (frente a 350 puntos basicos
en diciembre de 2013). En el caso de los présta-
mos de més de un millon de euros, la diminucion
fue similar, y el diferencial entre el tipo de inte-
rés bancario y el euribor a tres meses se redujo a
191 puntos basicos (desde 200 puntos basicos en
diciembre de 2013).

En cuanto a la evidencia procedente de las en-
cuestas sobre la oferta y la demanda de préstamos
bancarios a sociedades no financieras de la zona
del euro, la encuesta sobre préstamos bancarios de
abril de 2014 correspondiente al primer trimestre
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Grafico 30 Diferenciales de los valores de renta fija

de las sociedades no financieras

(puntos basicos; medias mensuales)

Bonos AA denominados en euros

de las sociedades no financieras (escala izquierda)
Bonos A denominados en euros de las sociedades
no financieras (escala izquierda)

Bonos BBB denominados en euros de las sociedades
no financieras (escala izquierda)

Bonos de alta rentabilidad denominados

en euros (escala derecha)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Nota: Los diferenciales de los valores de renta fija se calculan en
relacién con los rendimientos de la deuda publica con calificacion
crediticia AAA.
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de 2014 mostré que los criterios de concesion de préstamos a las sociedades no financieras siguieron
siendo restrictivos y practicamente no variaron en comparacion con el Gltimo trimestre de 2013. Sin
embargo, el nivel de endurecimiento neto permanece en el nivel histérico mas bajo registrado desde que
comenzo a realizarse esta encuesta. La percepcion de menor riesgo de crédito de los prestatarios, com-
binada con una mejora moderada de las perspectivas econémicas, se tradujo en una ligera relajacion
neta de los criterios de concesion de crédito bancario a las empresas. Desde el punto de vista de la
oferta de crédito, una cierta disminucion de los problemas de disponibilidad de fondos de los bancos y
la reduccion de los costes de financiacion de las entidades de crédito también contribuyeron ligeramen-
te a la relajacion neta de los criterios de aprobacion de préstamos a las empresas. Para el segundo tri-
mestre de 2014, las entidades de crédito esperan que continde dicha relajacion neta. En cuanto a las
condiciones de financiacion en los mercados, en el periodo comprendido entre diciembre de 2013 y
abril de 2014 (el ultimo mes para el que se dispone de datos completos), los diferenciales entre el coste
de los valores de renta fija de las sociedades no financieras y el rendimiento de la deuda publica con
calificacién AAA continuaron reduciéndose. La contraccion fue generalizada en las distintas categorias
de calificacion de los valores de renta fija privada, pero fue mas notable en el caso de los bonos con
calificacién mas baja («de alta rentabilidad»), donde fue de 35 puntos basicos (véase grafico 30).

FLUJOS DE FINANCIACION

Entre diciembre de 2013 y marzo de 2014, la debilidad de la actividad econémica y la reducida inflacion,
combinadas con una actividad de emision de acciones por parte de las sociedades no financieras relati-
vamente intensa, se tradujeron en un nuevo descenso del beneficio por accion de este sector en la zona
del euro. En concreto, la tasa de variacion interanual de los beneficios por accién de las sociedades
cotizadas de la zona del euro fue del —6,7% en mayo de 2014, frente al 7,7 % de diciembre de 2013
(véase grafico 31). De cara al futuro, basandose en los indicadores de proveedores de mercado, los
participantes en el mercado esperan que el ritmo de contraccion del beneficio por accién se modere

gradualmente hasta recuperar niveles positivos en
el cuarto trimestre del afio en curso. Grafico 31 Beneficios por accion de las sociedades

no financieras cotizadas de la zona del euro

La financiacion externa de las empresas mantuvo
su considerable falta de dinamismo en el primer tri-

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

mestre de 2014. Esta evolucion fue reflejo tanto de — s

factores de demanda, segun muestra la todavia fra- - o
gil recuperacion de la inversion empresarial, como 0 0
de la persistencia de algunas restricciones en la

oferta de financiacion, sobre todo a las pequefias y % %
medianas empresas (pymes). Los préstamos conce- 20 2
didos por las IFM (ajustados de ventas y titulizacio- 10 S
nes) se contrajeron un 3,1% en comparacion con el 0 l v‘-\ 0

mismo trimestre del afio anterior, es decir, a una  -10
tasa que no vari con respecto a la registradaenel 5 20
cuarto trimestre de 2013. En abril de 2014, el ritmo 5, \ I 30
de contraccion se moder6 ligeramente y la tasa de V
crecimiento interanual se situ6 en el —2,7% (véase

también el recuadro 1). La actual disminucion de 200612007120081200912010]20111201212013120141201-550
los préstamos concedidos por las IFM a las gran-
des sociedades no financieras se vio parcialmente

—

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

3 Para més informacion, véase el recuadro titulado «The results of the euro area bank lending survey for the first quarter of 2014», en la version en

inglés del Boletin Mensual, BCE, mayo de 2014.
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compensada por la capacidad de estas empresas para [ el PRI TR LI S IS
recurrir a otras fuentes de financiacion externa. Pese
a que el crecimiento interanual de la emision neta
de valores distintos de acciones por parte de las

de la financiacion externa de las sociedades
no financieras

(tasas de variacion interanual)

sociedades no financieras se situd por debajo del T, Dretamos de las 1M

8,1% registrado en el cuarto trimestre de 2013 (véase ==== Valores distintos de acciones

grafico 32), se mantuvo en niveles altos, del 7,6%, 35 35

en el primer trimestre de 2014, situandose, por tanto, - i‘._ -

claramente por encima de la tasa de crecimiento de la H H

emisién de acciones, que fue del 1,2%, frente al 25 . i ES

0,7% del cuarto trimestre de 2013 (véase cuadro 8). 5 L 20
4 |

Tradicionalmente, el mercado de valores de renta fija ~ *°| i/ H |

privada de la zona del euro se ha concentrado en 10 i "'1. 10

grandes empresas con elevadas calificaciones credi- sl 3 i 5

ticias ubicadas en unos pocos paises. Los datos men- , R

suales sobre emisiones netas de valores distintos de 0 et = 0

acciones, disponibles hasta marzo de 2014, confir- 5 J Dl 5

man este patrén, de forma que las pymes se han be- 1002001200 SRg 2005 Jy200 2000320 TTRR2013

neficiado solo de forma indirecta de la intensa activi- ~ Fuente: BCE.

dad de emisién de valores de renta fija privada. Nota: Las acciones cotizadas estdn denominadas en euros.
Ademas, desde 2007, las emisiones de valores distin-

tos de acciones por parte de las sociedades no financieras se han inclinado hacia instrumentos a més largo
plazo. Esta dinamica se mantenia en marzo de 2014, cuando el porcentaje de instrumentos representativos de
deuda a largo plazo emitidos por las sociedades no financieras aumentd hasta el 92 % (desde el 84 % de 2007).

Cuadro 8 Financiacion de las sociedades no financieras

Tasas de crecimiento interanual

2013 2013 2013 2013 2014
| 11 111 v 1
Préstamos de IFM -2,5 -3,4 -3,6 -3,0 -3,0
Hasta un afio 15 -2,1 -3,1 -4,0 -4,9
De uno a cinco afios -6,3 -6,2 -5,6 -5,7 -4,7
Maés de cinco afios -2,9 -3,0 -3,2 -1,7 -1,7
Valores distintos de acciones 13,1 10,3 10,2 8,2 7,6
A corto plazo 7.9 9,3 0,6 -8,7 -8,6
A largo plazo, de los cuales? 13,7 12,6 11,2 9,7 9,2
Atipo fijo 15,1 13,7 11,3 9,5 8,8
A tipo variable -0,2 4,9 11,1 11,1 12,9
Acciones cotizadas 0,1 0,4 0,3 0,7 1,2
Pro memoria?
Total financiacién 1,2 0,7 0,7 0,7 -
Préstamos a sociedades no financieras 0,2 -0,7 -1,3 -1,1 -
Reservas técnicas de seguro® 1,2 1,1 1,0 1,0 -

Fuentes: BCE, Eurostat y célculos del BCE.

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

1) La suma de los valores distintos de acciones a tipo fijo y a tipo variable puede no coincidir con el total de valores distintos de acciones a largo
plazo, porque los valores a largo plazo con 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.

BCE
Boletin Mensual
Junio 2014




EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera

En el primer trimestre de 2014, los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras que registraron
la contraccion mas acusada fueron aquellos con periodo de fijacion del tipo inicial de hasta un afio. Sin
embargo, el ritmo de contraccidn se modero, aunque continu6 siendo elevado, en el caso de los préstamos
con periodo de fijacion del tipo inicial de entre uno y cinco afios (véase cuadro 8).

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de abril de 2014 correspondiente al primer trimes-
tre de 2014 mostraron que la demanda neta de préstamos por parte de las sociedades no financieras (es
decir, la diferencia entre la suma de los porcentajes de bancos que indicaron un aumento de la demanda y
la de los bancos que sefialaron un descenso) recuperd niveles positivos en todas las categorias de préstamo.
La demanda neta de préstamos a empresas aumento6 hasta el 2% en el primer trimestre de 2014, desde el
—-11% del trimestre anterior, pasando a ser positiva por primera vez desde el segundo trimestre de 2011,
y situdndose por encima de su media historica. Las existencias y el capital circulante, asi como la reestruc-
turacion de la deuda, fueron los conceptos que mas contribuyeron a la demanda de préstamos por parte de
las empresas en el primer trimestre de 2014. La inversion en capital fijo continu lastrando esta demanda,
aunque en menor medida que en el trimestre anterior. Como consecuencia de la acumulacion de grandes

Grafico 34 Ahorro, financiacion e inversion

Grafico 33 Crecimiento de los préstamos y factores
de las sociedades no financieras

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

(sumas maviles de cuatro trimestres; porcentajes del valor

(tasas de variacion interanual; porcentaje neto) SUME
afiadido bruto)

=== Inversion en capital fijo (escala derecha) === Ahorro bruto y transferencias netas de capital
wmm  EXistencias y capital circulante (escala derecha) wems  EMIsion de acciones y otras participaciones
=== Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones cotizadas
de empresas (escala derecha) === Formacion bruta de capital
meses  Reestructuracion de la deuda (escala derecha) mssss  Adquisiciones netas de acciones
wees  Financiacion interna (escala derecha) y otras participaciones
------ Préstamos a sociedades no financieras wesse  Financiacion mediante deuda
(escala izquierda) === EMIsion de acciones y otras participaciones
no cotizadas
mewa  Adquisiciones netas de activos financieros, excluidas
acciones y otras participaciones
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Fuente: BCE. Fuente: Cuentas de la zona del euro.

Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcen-
taje de entidades que indican que un factor determinado ha contri-
buido a un incremento de la demanda y el de las que indican que ha
contribuido a una reduccion. En la escala derecha, las variables se
presentan en porcentajes netos.

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.
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colchones de liquidez, la financiacion interna contribuy6 mas negativamente a la demanda de préstamos en
el primer trimestre de 2014 que en el trimestre precedente (véase grafico 33).

La brecha de financiacion de las sociedades no financieras, es decir, la diferencia entre sus fondos inter-
nos (ahorro bruto) y su formacion bruta de capital, en relacion con el valor afiadido bruto generado por
ellas, continu6 siendo positiva y se incremento6 hasta el 0,9% en el dltimo trimestre de 2013, desde el
0,7 % del trimestre precedente (véase grafico 34), como consecuencia del ligero aumento de los fondos
generados internamente y del leve descenso de la formacion bruta de capital. Por el lado de la financia-
cion, las sociedades no financieras incrementaron sus tenencias de dep6sitos de manera significativa en
comparacién con el nivel registrado en el tercer trimestre de 2013.

POSICION FINANCIERA

SegUn datos de las cuentas integradas de la zona del euro, el endeudamiento del sector de sociedades no
financieras descendid ligeramente en el cuarto trimestre de 2013. La ratio de deuda en relacion con el PIB
siguio disminuyendo, desde el 78,5% en el tercer trimestre de 2013 hasta el 78 % en el Gltimo trimestre del
mismo afio. El ritmo de ajuste de los balances de las sociedades no financieras continu6 siendo bastante
lento en comparacidn con los maximos registrados en el momento algido de la crisis financiera, también
debido a la persistente debilidad de la recuperacion econémica. En el mismo periodo, la ratio de deuda
sobre activos totales también se redujo ligeramente, desde el 25,6 % hasta el 25,1 % (véase grafico 35). La
sostenibilidad de la deuda de las sociedades no financieras continu6 mejorando en el cuarto trimestre de
2013. La carga bruta por intereses en relacion con el excedente bruto de explotacion retrocedi6 hasta situar-
se en el 11,7%, frente al 12,1% del tercer trimestre de 2013. En términos netos, la carga por intereses de
las sociedades no financieras se contrajo hasta el 4,6 % en el Gltimo trimestre de 2013, lo que supone una

Grafico 35 Ratios de deuda del sector Grafico 36 Carga por intereses de las sociedades
de sociedades no financieras no financieras
(porcentajes) (suma moévil de cuatro trimestres; en porcentaje del excedente
bruto de explotacion)
= Deuda consolidada en relacion con el PIB = Carga bruta por intereses (escala izquierda)
(escalaizquierda) ~ eeees Carga neta por intereses (escala derecha)
----- Deuda consolidada en relacién con los activos totales
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Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE. Fuente: BCE. ) ) _ ]
Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales Nota: La carga neta por intereses se define como la diferencia entre
europeas por sectores. Incluyen préstamos (excluidos los préstamos los pagos y los ingresos por intereses de las sociedades no financieras,
entre empresas relacionadas), valores distintos de acciones y reser- en relacion con su excedente bruto de explotacion.

vas de los fondos de pensiones.
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reduccion de 0,2 puntos porcentuales con respecto al trimestre precedente y la mitad del méaximo del 9,2%
registrado en el Gltimo trimestre de 2008 (véase grafico 36).

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

En el primer trimestre de 2014, las condiciones de financiacion de los hogares de la zona del euro se
caracterizaron por la estabilidad de los tipos de interés de los préstamos bancarios, en un contexto de
persistencia de una heterogeneidad significativa entre paises e instrumentos. La continuada debilidad
de la evolucion del endeudamiento de los hogares es resultado de una combinacién de factores, entre
los que se encuentran la falta de dinamismo de la renta disponible de este sector, los altos niveles de
desempleo, la fragilidad de los mercados de la vivienda y la incertidumbre en torno a las perspectivas
economicas. Las estimaciones correspondientes al primer trimestre de 2014 sugieren que la tasa de
crecimiento interanual del total de préstamos concedidos a los hogares se mantuvo en valores negati-
vos en ese trimestre. Se estima que la deuda de los hogares en relacién con la renta bruta disponible
descendi6 ligeramente en el primer trimestre de 2014.

CONDICIONES DE FINANCIACION
Los costes de financiacion de los hogares de la zona del euro permanecieron practicamente sin variacion
en el primer trimestre de 2014 y continuaron presentando divergencias en funcion de la categoria, del pla-
zo del vencimiento y del pais de origen del préstamo. Si se consideran los componentes individuales, la
evidencia mas reciente disponible indica que los tipos de interés de los préstamos para adquisicion de
vivienda disminuyeron marginalmente en abril de

2014. Por lo que respecta al desglose de los costes  Flaaiitaiey i i T e T e T T A Bl [
de financiacion de los préstamos hipotecarios |G LICEE UL R E Loy Ele e LU TR LT

segun su plazo de vencimiento, mientras que los g V'V'"da : — _ -

. . . . , (porcentajes; excluidas comisiones; tipos de interés de las nuevas
tipos de interés aplicados a los préstamos a corto  operaciones)

plazo (es decir, préstamos a tipo flexible o hasta

= Tipo flexible y hasta un afio de fijacion

un afio de fijacion del tipo inicial) no se modifica- del tipo inicial
ron, los tipos de interés de los préstamos a medio """ gﬂeﬁlgg palie hasta cinco afios de fijacion
plazo (esto es, préstamos con periodo de fijacion ====  Més de cinco afios y hasta diez afios de fijacion

del tipo inicial

del tipo inicial de mas de un afio y hasta cinco . [felott e et

afos) y de los préstamos a largo plazo (es decir,
préstamos con periodos de fijacion del tipo inicial
de mas de cinco afios y hasta diez afios, y de mas de
diez afios) se redujeron 10 puntos basicos en com-
paracién con los niveles registrados en el cuarto
trimestre (véase gréfico 37). En abril de 2014, los
tipos de interés de los préstamos a corto plazo para
adquisicion de vivienda descendieron 10 puntos
bésicos con respecto a los niveles registrados en
marzo. En cuanto a los nuevos préstamos para
consumo, los tipos de interés aplicados tanto a los
préstamos a corto plazo (es decir, aquellos con un
periodo de fijacion del tipo inicial de hasta un R T e I e
afio) como a los préstamos a largo plazo (esto es,
aquellos con periodo de fijacién del tipo inicial de

Fuente: BCE.
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mas de cinco afios) aumentaron ligeramente en el primer trimestre de 2014. Por el contrario, los tipos de
interés de los préstamos a medio plazo (es decir, préstamos con periodo de fijacion del tipo inicial
de mas de un afio y hasta cinco afios) disminuyeron levemente en el primer trimestre. La evidencia mas
reciente disponible indica que los tipos de interés aplicados a los préstamos para consumo a corto plazo
retrocedieron ligeramente en abril de 2014 en comparacion con el nivel registrado en marzo.

Las entidades de crédito de la zona del euro participantes en la Encuesta sobre Préstamos Bancarios de
abril de 2014 sefialaron que, en el primer trimestre de 2014, se habia producido una relajacion neta
de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos para adquisicion de vivienda otorgados a los
hogares (el —=5%, en comparacion con el 0% del trimestre anterior). Las presiones de la competencia
favorecieron la relajacion neta de los criterios de aprobacion, mientras que la percepcion de riesgos por
parte de las entidades de crédito tuvo un efecto marginal en el endurecimiento neto de dichos criterios.

Por lo que se refiere al crédito al consumo y otros préstamos concedidos a los hogares, los resultados de
la encuesta de abril de 2014 sugieren que los criterios de aprobacion se relajaron ligeramente en términos
netos en el primer trimestre de 2014 (el —2%, frente a un endurecimiento neto del 2% en el trimestre
precedente). La relajacion neta indicada en relacion con los criterios de concesion en este sector del mer-
cado crediticio puede atribuirse a la competencia y a una disminucion de la percepcion de riesgos por
parte de las entidades de crédito. Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Resultados de la encuesta
sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondiente al primer trimestre de 2014», en la version
en inglés del Boletin Mensual de mayo de 2014.
Grafico 38 Total de préstamos concedidos

a los hogares

FLUJOS DE FINANCIACION
En el cuarto trimestre de 2013 (el dltimo trimestre

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales;

para el que se dispone de datos procedentes de las
cuentas de la zona del euro), la tasa de crecimiento
interanual del total de préstamos concedidos a los
hogares alcanz6 un minimo histérico. La tasa de
crecimiento internaual negativa registrada en ese
trimestre (el -0,3%, frente al 0% del trimestre
precedente) se debid a una contraccion marginal
del total de los préstamos concedidos por las IFM
(que crecieron a una tasa interanual del —0,1%, en
comparacion con el 0,1% del trimestre anterior)
asi como a una nueva reduccion de los préstamos
concedidos por instituciones distintas de IFM,
cuya tasa de crecimiento interanual se situd en el
-1,7% frente al -1,1% del trimestre anterior. Es-
tos dltimos préstamos suelen reflejar las ventas y
titulaciones, lo que hace que los préstamos a hoga-
res se desplacen entre el sector de IFM y el de in-
termediarios financieros no monetarios distintos de
las empresas de seguros y fondos de pensiones (es
decir, el sector OIF). Las estimaciones para el pri-
mer trimestre de 2014 sugieren que la tasa de cre-
cimiento interanual del total de préstamos conce-
didos a los hogares se mantuvo en valores negativos
en ese trimestre (véase grafico 38).
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Notas: El total de préstamos comprende los préstamos a hogares
concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el resto
del mundo. El total de préstamos concedidos a los hogares en el
primer trimestre de 2014 se ha estimado a partir de las operaciones
que figuran en las estadisticas monetarias y bancarias. Para mas
informacion sobre las diferencias en el calculo de las tasas de cre-
cimiento entre préstamos de las IFM y total de préstamos, véanse
las notas técnicas pertinentes.
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La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares, se situé en el
-0,1% en el primer trimestre de 2014 (sin variacion con respecto al trimestre precedente). Mas concre-
tamente, la tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM a los hogares se situ6 en el 0% en abril,
frente al —0,1% de marzo. Si se considera el desglose de estos préstamos segun su finalidad, la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos para adquisicion de vivienda concedidos por las IFM descendio
ligeramente hasta situarse en el 0,6 % en el primer trimestre de 2014, frente al 0,7 % del trimestre ante-
rior. En abril de 2014, esta tasa se situ6 en el 0,7 %, frente al 0,6 % de marzo, y la evidencia mas recien-
te disponible indica que los flujos de préstamos para adquisicion de vivienda se incrementaron en com-
paracion con el nivel registrado en el mes anterior. El crédito al consumo continué disminuyendo en el
primer trimestre de 2014, aunque a un ritmo mas lento (con una tasa de crecimiento interanual situada
en el -=1,9%, en comparacion con el —3% del cuarto trimestre de 2013). La tasa de crecimiento interanual
de crédito al consumo sigui6 siendo negativa en abril de 2014. Los datos sobre operaciones indican que los
flujos trimestrales de crédito al consumo siguieron registrando valores negativos en el primer trimestre de
2014 y fueron levemente positivos en abril de 2014. De igual modo, la tasa de crecimiento interanual
de otros préstamos, que incluye los préstamos a empresas sin personalidad juridica, cayd de nuevo has-
ta situarse en el =1,9% en el primer trimestre de 2014 (frente al —1,6 % del trimestre anterior), antes de
aumentar hasta el —1,7% en abril de 2014 (frente al —1,9% del mes anterior). Los flujos trimestrales
de préstamos para otros fines siguieron registrando valores negativos en el primer trimestre de 2014 y
fueron ligeramente positivos en abril de 2014.

Por lo que se refiere al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento
interanual de su inversion financiera total se situ6 en el 1,6 % en el cuarto trimestre de 2013 (sin varia-
cién con respecto al trimestre anterior; véase grafico 39). Esta evolucion tuvo su origen en la menor
contribucion de la inversién en acciones y otras
participaciones, que quedd contrarrestada por la
contribucion menos negativa de la inversion en
valores distintos de acciones. Ademas, la tasa de
crecimiento interanual de la inversion en efectivo (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

Grafico 39 Inversion financiera de los hogares

y depositos descendié hasta el 2,6%, frente al w— Efectivoy depésitos
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tasa de crecimiento interanual de las reservas téc- 5 5
nicas de seguro, el descenso de la tasa de creci-

miento interanual de la inversién en activos de 4 [|[]|| [f. . 4
mayor riesgo sugiere que, en comparacion con la T !

evolucién registrada en el trimestre anterior, el 3 €

apetito de riesgo del sector hogares se moderé en
el cuarto trimestre de 2013. En conjunto, la nece-
sidad de desapalancamiento, el alto nivel de des-
empleo y la debilidad del ciclo econdmico (situa-
ciones todas ellas que dificultan el crecimiento de
la renta disponible y fuerzan el desahorro de los
hogares) son los principales factores que explican | ] ‘ | \‘ 1
la prolongada desaceleracion observada en la acu- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mulacion de activos financieros por parte de 10S  Fuentes: BCE y Eurostat.

hogares desde mediados de 2010. 1) Incluye préstamos y otras cuentas pendientes de cobro.
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POSICION FINANCIERA

La deuda de los hogares de la zona del euro conti-
nda en niveles elevados, aunque ha seguido redu-
ciéndose gradualmente. Mas concretamente, la
deuda de los hogares en relacion con la renta bruta
disponible nominal descendi6 hasta el 98% en el
cuarto trimestre de 2013, frente al 98,5% del tercer
trimestre. La deuda de este sector en relacion con
el PIB también disminuy0 ligeramente, situdndose
en el 64,2% en el cuarto trimestre, frente al 64,6 %
del trimestre anterior. La carga por intereses de los
hogares experimenté asimismo una caida adicio-
nal, hasta el 1,8 % de la renta total disponible, que
es el minimo histérico.

Las estimaciones para el primer trimestre de 2014
indican que la deuda de los hogares descendi6 le-
vemente (véase grafico 40), alcanzando un nivel
registrado por ultima vez a mediados de 2009. De
igual modo, se estima que la carga por intereses de
los hogares disminuyé de nuevo, aunque solo
marginalmente, en el primer trimestre de 2014.
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Grafico 40 Endeudamiento y carga por intereses

de los hogares
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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
se situd en el 0,5% en mayo de 2014, frente al 0,7 % de abril, una tasa inferior a la esperada. El descenso
de la inflacion reflejo las caidas de las tasas de variacion interanual de los componentes de servicios,
alimentos y bienes industriales no energéticos, que se vieron compensadas, aunque solo en parte, por
un aumento de la tasa de crecimiento interanual del componente de energia resultante de un efecto de
base al alza. A partir de la informacion actualmente disponible se espera que la inflacion interanual
medida por el IAPC se mantenga en niveles reducidos durante los préximos meses y que aumente gra-
dualmente en 2015 y 2016. Mientras tanto, las expectativas de inflacion a medio y largo plazo para la
zona del euro permanecen firmemente ancladas en niveles compatibles con el objetivo del BCE de
mantener las tasas de inflacion por debajo del 2%, aunque préximas a este valor.

Esta valoracion también queda reflejada en las proyecciones macroeconémicas de junio de 2014 ela-
boradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, que prevén que la inflacion interanual
medida por el IAPC se sitle en el 0,7% en 2014, el 1,1% en 2015y el 1,4% en 2016. Las proyecciones
sefialan que la inflacion interanual medida por el IAPC se situara en el 1,5% en el Gltimo trimestre de
2016. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de marzo de 2014 elaboradas por los
expertos del BCE, las proyecciones de inflacion para 2014, 2015 y 2016 se han revisado a la baja y
estan condicionadas a una serie de supuestos técnicos, entre los que se incluyen los tipos de cambio y los
precios del petroleo, y la incertidumbre que rodea a las proyecciones aumenta con la duracion del
horizonte de proyeccion.

Se considera que los riesgos al alza y a la baja para las perspectivas de evolucion de los precios son
limitados y que estan, en general, equilibrados en el medio plazo.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro experimentd un acusado descenso entre finales de

2011 y octubre del afio pasado, y desde entonces ha fluctuado en torno a niveles muy reducidos por
debajo del 1%. Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion se situ6 en el 0,5% en mayo de

Cuadro 9 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2012 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2014
‘ ‘ Dic Ene Feb Mar Abr May
IAPC y sus componentes

indice general 2,5 1,4 0,8 0,8 0,7 05 0,7 0,5
Energia 7,6 0,6 0,0 -1,2 -2,3 -2,1 -1,2 0,0
Alimentos 31 2,7 18 1,7 15 1,0 0,7 0,1
Alimentos no elaborados 3,0 35 15 13 0,9 -0,1 -0,7 .
Alimentos elaborados 31 2,2 2,0 2,0 18 17 1,6 .
Bienes industriales no energéticos 12 0,6 03 0,2 0,4 0,2 0,1 0,0
Servicios 1,8 14 1,0 1,2 1,3 11 1,6 1,1

Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,8 -0,2 -0,7 -1,3 -1,7 -1,6 -1,2 .
Precios del petréleo (euros por barril) 86,6 81,7 80,8 78,8 79,4 778 78,2 79,4
0,5 -8,2 -114 -9,3 -7,8 -8,2 -4,1 -3,2

Precios de las materias primas no energéticas

Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
1) La inflacion medida por el IAPC y sus componentes (excluidos los alimentos no elaborados y elaborados) de mayo de 2014 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.

2014, frente al 0,7 % de abril. Este descenso refleja las caidas de las tasas de variacion interanual de los
componentes de servicios, alimentos y bienes industriales no energéticos, que se vieron compensadas,
aunque solo en parte, por un aumento de la tasa de crecimiento interanual del componente de energia
resultante de un efecto de base al alza (véase cuadro 9).

Las reducidas tasas de inflacion registradas en la zona del euro desde octubre de 2013, algunas inferiores
alo esperado, se deben a diversos factores, en particular a las contribuciones negativas del componente de
energia y a las menores contribuciones del componente de alimentos, cuyos efectos se han visto am-
pliados por la apreciacion del tipo de cambio del euro. Asimismo, parte de las moderadas presiones sobre
los precios en la zona del euro reflejan la abundante capacidad productiva sin utilizar. La inflacién agre-
gada de la zona del euro también se ha mantenido contenida debido a factores locales relacionados con la
crisis de la deuda soberana y con el proceso de ajuste de los precios relativos en los paises sometidos a
tensiones financieras. Ademas, efectos de base derivados de la evolucion de los precios de la energia han
contribuido a que el perfil mensual de la inflacién muestre cierta volatilidad. Se estima que, en enero y
febrero, estos efectos causaron un impacto a la baja acumulado de unos 0,2 puntos porcentuales en la
inflacion interanual medida por el IAPC, mientras que los efectos de base positivos observados en abril y
mayo la impulsaron al alza en 0,3 puntos porcentuales.

Por lo que se refiere a los principales componentes del IAPC, la contribucion de los precios de la ener-
gia a la inflacién medida por el IAPC ha sido, en general, negativa desde octubre del afio pasado,
principalmente como consecuencia de la caida de los precios del petrdleo en euros.

La tasa de variacion de los precios de los alimentos (que incluye los precios de los alimentos elaborados
y no elaborados) ha continuado descendiendo de forma acusada, desde aproximadamente el 2% regis-
trado en octubre de 2013 hasta el 0,1% en mayo de 2014, segun la estimacion preliminar de Eurostat.
Todavia no se dispone de informacion oficial sobre el detalle del componente de alimentos para mayo.
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La caida de los precios de este componente es resultado, fundamentalmente, de las suaves temperaturas
del invierno, en comparacion con unas condiciones meteoroldgicas mas adversas el afio pasado, que
han presionado a la baja la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados
(desde el 1,4% de octubre de 2013 hasta el 0,7 % de abril de 2014). Las tasas de crecimiento inter-
anual de todos los componentes de los alimentos no elaborados han descendido, si bien las condiciones
meteoroldgicas parecen haber tenido un impacto especialmente pronunciado en los precios de las
frutas y de las verduras y las hortalizas. En abril de 2014, la tasa de variacion interanual de los precios
de estos alimentos se situaba en el -1% y el -4 %, respectivamente, en comparacion con el 2,6% y el
-0,8% de octubre de 2013. La tasa de variacion de los precios de los alimentos elaborados ha dismi-
nuido a un ritmo mas lento, pasando del 2,2 % registrado en octubre de 2013 al 1,6 % en abril de 2014.
Los alimentos que méas contribuyeron al menor aumento de los precios fueron el pan y los cereales y
los aceites y las grasas.

La tasa de variacion interanual de la inflacion medida por el IAPC, excluidos los componentes volatiles
—alimentos y energia— también se ha mantenido en niveles reducidos desde octubre del afio pasado, y
ha fluctuado entre el 0,7% y el 1%. Seguln la estimacion preliminar de Eurostat para mayo de 2014, la
tasa de avance interanual se situ6 en el 0,7 %, frente al 1% de abril. La media de largo plazo de esta
medida para el periodo transcurrido desde la introduccion del euro en 1999 es del 1,5%.

Los dos componentes de la cesta del IAPC excluidos los alimentos y la energia es decir, los precios de
los bienes industriales no energéticos y de los servicios, han registrado tasas de inflacion relativamente
bajas Gltimamente. La tasa de avance interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos
se ha mantenido basicamente estable, en niveles muy reducidos, desde el dltimo trimestre de 2013, y
continda reflejando la debilidad de la demanda de consumo y una evolucion salarial contenida en general,
asi como el impacto moderador de los precios de los bienes importados (asociado a la anterior aprecia-
cion del tipo de cambio del euro y a los bajos niveles de inflacion mundial).

La tasa de variacion interanual de los precios de los servicios, el principal componente del IAPC, también
se ha mantenido en niveles reducidos, principalmente como consecuencia de la atonia de la demanda
interna. Este componente ha mostrado una volatilidad intermensual considerable en los Gltimos meses,
debido, en cierta medida, a las fechas de las vacaciones de Semana Santa de este afio. Es posible que
este efecto calendario haya contribuido al descenso de la tasa de crecimiento interanual de los precios
de servicios turisticos (como vacaciones organizadas, transporte aéreo y alojamiento) registrado en
marzo de 2014, asi como al repunte de estos precios observado en abril.

Las reducidas presiones inflacionistas subyacentes también reflejan un timido impacto de las medidas
relativas a los impuestos indirectos. En primer lugar, las medidas aplicadas en afios anteriores en varios
Estados miembros en relacion con las necesidades de consolidacion fiscal se han excluido del calculo
de las tasas interanuales. En segundo lugar, en algunos paises, la traslacion de las recientes subidas de
los impuestos indirectos, en un entorno de atonia de la demanda, ha sido menor que anteriormente.

En el recuadro 4 se analiza el fuerte descenso de las tasas de inflacion en la zona del euro observado
desde finales de 2011, y muestra que este descenso ha sido consecuencia, en gran medida, de la influen-
cia de factores externos, como la moderada evolucién de los precios de las materias primas y la apreciacion
del tipo de cambio. Aparte de estas influencias externas, la trayectoria desinflacionista también refleja
la debilidad de la demanda interna en la zona, especialmente en paises que han estado sometidos a pre-
siones derivadas de los ajustes macroeconémicos.
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Recuadro 4

INFLUENCIA DE LOS FACTORES GLOBALES EN LA EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION
EN LA ZONA DEL EURO

La inflacion en la zona del euro se ha reducido mas de 2 puntos porcentuales con respecto al Gltimo
maximo registrado en octubre de 2011, hasta situarse en el 0,5% en mayo de 2014. Este descenso se
ha producido en un entorno de moderada actividad econémica mundial y de evolucidn relativamente
débil de los precios de las materias primas, mientras que los consiguientes efectos deflacionistas
sobre la dinamica de los precios de la zona del euro se han visto ain mas exacerbados por una apre-
ciacion nominal del euro. En este contexto, se analiza en el presente recuadro la evolucion reciente
de los determinantes globales de la inflacién mas relevantes, asi como su impacto potencial en la tasa de
inflacion de la zona del euro.

Evolucidn reciente de los determinantes globales de la inflacion en la zona del euro

El impacto desinflacionista de la evolucion de los precios en la zona del euro derivado del entorno
exterior observado en los dos Gltimos afios refleja factores diferentes. Los precios del petroleo y de
las materias primas alimenticias se han mantenido, en general, relativamente estables en délares tras
la subida de los afios anteriores, mientras que los precios de las materias primas industriales incluso
han bajado desde finales de 2011 (véase grafico A). La desaparicion de las presiones alcistas genera-
das por estos factores se ha exacerbado por la apreciacion nominal que ha experimentado el euro
desde mediados de 2012, tanto frente al dolar estadounidense como en términos efectivos frente a las
monedas de los principales socios comerciales (véase grafico B). Ademas, la inflacion se ha reducido,
tanto en las economias emergentes como en las avanzadas desde finales de 2011 (véase grafico C).

Grafico A Precios del petroleo y de las materias Grafico B Tipo de cambio nominal del euro

primas no energéticas

(datos mensuales; en USD, indice 2010 = 100) (datos mensuales; 1 1999 = 100)
= Petréleo = Tipo de cambio efectivo
seeee  Materias primas industriales e Tipo de cambio EUR/USD (escala derecha)
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Fuentes: DataStream y HWWI. Fuentes: BCE y Bloomberg. _ )
Nota: Observacion mas reciente: mayo de 2014, Notas: Observacion mas reciente: mayo de 2014. El tipo de cambio

efectivo se calcula frente a 19 socios comerciales.
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Si bien una gran parte de este descenso en todas
las economias guarda relacion con el impacto a la
baja que ha tenido sobre las tasas de inflacion
la relativa estabilidad de los precios de las mate-
rias primas, la moderacion de las presiones infla-
cionistas a nivel mundial refleja también la exis-
tencia de capacidad productiva sin utilizar en
diferentes partes del mundo®. Ello podria haber
dado lugar a presiones a la baja sobre los precios
tanto de los bienes intermedios como de los bie-
nes finales importados a la zona del euro, mas alla
de las derivadas de la evolucion de los precios de
las materias primas y de los tipos de cambio.

La influencia combinada de diferentes factores
externos se refleja, en gran medida, en la evolu-
cion de los precios de importacion (medidos en
euros) de los bienes industriales (véase grafico D).
La tasa de crecimiento interanual de los precios
de las importaciones provenientes de fuera de la
zona del euro se ha reducido acusadamente desde
octubre de 2011, de hecho, en torno a 12 puntos
porcentuales. Este descenso estuvo determinado,
principalmente, por el componente de energia
(que represent6 alrededor del 70%), pero, sobre
todo mas recientemente, también por otros com-
ponentes. Por ejemplo, la tasa de crecimiento in-
teranual de los precios de importacion de los bie-
nes de consumo descendi6 alrededor de 5 puntos
porcentuales en el periodo comprendido entre
octubre de 2011 y marzo de 2014 y, habida cuen-
ta de su ponderacion en las importaciones totales
de bienes industriales (aproximadamente un
cuarto), este componente registrd una notable
contribucidn a la reciente caida de la inflacion de
los precios de importacion.

Impacto de los factores externos sobre
la inflacion medida por el IAPC de la zona
del euro

Es dificil calibrar la importancia de los factores
globales en relacion con el descenso de la infla-

Grafico C Tasas de inflacion globales

(datos mensuales: tasas de variacion interanual)

= Mercados emergentes

----- OCDE-IPC

==== OCDE-IPC excluidos energia y alimentos
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Fuentes: OCDE, FMI-IFS y Haver Analytics.

Notas: Observacion mas reciente: marzo de 2014.

La serie de los mercados emergentes es una media ponderada por el
PIB de 23 grandes economias emergentes.

Grafico D Contribuciones al descenso de

la inflacion de los precios de importacion
de los bienes industriales desde octubre de 2011

(datos mensuales; tasas de variacion interanual; contribuciones en
puntos porcentuales)

Bienes energéticos

Bienes de consumo

Resto

Todos los bienes industriales

I L T I
2011 2012 2013 2014

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Observacion mas reciente: marzo de 2014. La cobertura de
los productos corresponde a la Clasificacion Estadistica de Productos
por Actividades (CPA) 2008, secciones B, C y D, y se refiere a las
importaciones de fuera de la zona del euro.

cién de los precios de consumo de la zona del euro. En primer lugar, los diversos factores pueden
estar interrelacionados y afectar a las variables internas a través de mdltiples canales. En segundo

1 Para méas detalles sobre la inflacion global, véase el recuadro titulado «Drivers of recent global inflation developments», Boletin Mensual,

BCE, febrero de 2014.
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Grafico E Contribuciones al descenso lugar, el impacto de esos factores sobre los pre-
de la inflacion medida por el IAPC desde

BCE

octubre de 2011 cios de consumo de la zona del euro deper_1de _de
(datos mensuales; tasa de variacion interanual; contribuciones la forma en que los productores y/o los minoris-
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m— Energia variaciones de los costes.
wmss Alimentos
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—  Inflacién medida por el IAPC Hasta cierto punto, la relevancia de los factores
05 globales puede determinarse a partir de las con-
tribuciones de cada uno de los componentes del
00 IAPC a la inflacion total medida por este indice
o (véase gréfico E), dado que algunos de ellos, es-
- pecialmente la energia, son mas sensibles que
10 otros a los factores globales. A este respecto, la
mayor parte de la caida de la inflacion general
15 en la zona del euro desde finales de 2011 ha sido
atribuible al componente energético del 1APC
-2,0
(alrededor del 50 %).
-2,5 . R
Dentro del componente energético, es en particu-
-3,0 — ——1-30  lar en los combustibles liquidos en los que méas
2011 2012 2013 2014

influyen los factores externos a través de los
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. precios del petréleo y del tipo de cambio del
Nota: Observacién mas reciente: mayo de 2014. . . g

euro frente al délar estadounidense. El grafico F
ilustra como los precios del crudo explican, en gran medida, la caida de la tasa de crecimiento inter-
anual de los precios de los combustibles liquidos, reflejando el paso de una fuerte contribucién po-
sitiva a finales de 2011 a una contribucién insignificante en las cifras mas recientes, ya que los
precios del crudo se han mantenido mas bien estables tltimamente. La apreciacion nominal del euro
frente al dolar estadounidense, el descenso de los margenes y de los costes de refino y distribucion,
y la desaparicion del impacto de los cambios en los impuestos? también tuvieron efectos desinfla-
cionistas sobre la inflacion de los precios de los combustibles.

Por lo que respecta al componente alimenticio del IAPC, ha representado el 25% de la caida de la
inflacion de la zona del euro desde octubre de 2011. Esta caida refleja también el impacto a la baja
de factores externos como los precios internacionales de las materias primas, en particular de los
alimentos elaborados, en el IAPC?. Sin embargo, la pronunciada trayectoria descendente de la infla-
cion de los precios de los alimentos en el IAPC en los Gltimos meses refleja, mas bien, la correccion
de las subidas de precios de los alimentos no elaborados relacionadas con las condiciones climatol6-
gicas en 2013.

Si bien la desaceleracidn de la inflacion en los dos Gltimos afios ha estado determinada principalmen-
te por la evolucién de los precios de la energia y los alimentos, el periodo mas reciente revela, asi-
mismo, una significativa contribucion de los componentes correspondientes a los servicios y los

2 Véase un analisis més exhaustivo de la desagregacion en el recuadro titulado «The evolution of consumer prices for oil products in 2011»,

Boletin Mensual, BCE, enero de 2012.

3 Véase el recuadro titulado «Food commodities and the common agricultural policy» en el articulo “Commodity prices and their role in as-

sessing euro area growth and inflation”, Boletin Mensual, BCE, octubre de 2013.
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El descenso de la inflacién en la zona del euro Fuentes: Bloomberg, Boletin semanal del Petréleo de la Comision
. . Europea y célculos del BCE.

desde finales de 2011 se ha debido, en gran me- Notas: Observacion mas reciente: mayo 2014. Los margenes inclu-
dida, a la influencia de factores externos, como ~ ¥en 105 costes y mérgenes derivados de los procesos de refino y
la moderada evolucion de los precios de las ma-

terias primas y la apreciacion del euro. Es importante entender la naturaleza del proceso de desinfla-
cion, ya que un nivel reducido de inflacion debido a la caida de los precios de las materias primas
puede asociarse a un impacto positivo sobre el poder adquisitivo y la produccidn en la zona del euro,
mientras que si las bajas tasas de inflacion son el resultado de una apreciacion del tipo de cambio,
aunque fortalezcan la renta real disponible a corto plazo, pueden tener un impacto negativo en la
competitividad. En cualquier caso, mas alla de la influencia de factores externos, la senda desinfla-
cionista iniciada a finales de 2011 refleja también la debilidad de la demanda interna dentro de la

zona del euro.

4 Véase el recuadro titulado «Impacto de los servicios y de los bienes industriales no energéticos en el reciente descenso de la inflacion
medida por el IAPC», Boletin Mensual, BCE, marzo de 2014.

5 Cada vez hay mas evidencia empirica de que la fuerte interconexion de la economia global ha hecho que los factores globales influyan de
forma més pronunciada en la inflacion nacional (véase C. Borio y A. Filardo (2007), «Globalisation and inflation: new cross-country evi-
dence on the global determinants of domestic inflation» Working Papers n.? 227; BPI; M. Ciccarelli y B. Mojon (2010), «Global inflation»,
Review of Economics and Statistics, vol. 92, n.° 3, pp. 524-535).

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones latentes en la cadena de precios siguieron disminuyendo durante los cuatro primeros meses
de 2014 (véanse cuadro 9 y grafico 42). La moderacion de las presiones inflacionistas a nivel de los pro-
ductores refleja la debilidad de la demanda y una evolucion contenida de los precios de la energia y de las
materias primas no energéticas. Las medidas del exceso de capacidad basadas en encuestas de opinion
entre los productores de manufacturas de la zona del euro se han reducido con lentitud en los Gltimos
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trimestres, aunque siguen siendo considerables. La timida evolucion de los precios industriales observada
a principios de 2014 apunta a una respuesta algo retardada de los precios a la menor capacidad productiva
sin utilizar, al menos en comparacion con regularidades historicas. Ademas, los esfuerzos de los produc-
tores de la zona por mantener sus cuotas de mercado como consecuencia de la apreciacion del euro desde
mediados de 2012 también pueden haber moderado adicionalmente los precios industriales.

La tasa de variacion del indice de precios industriales (excluida la construccion) ha seguido registrando
tasas de crecimiento interanual negativas en 2014, y en abril se situ6 en el —1,2%. Ese mes, la tasa de
variacion interanual de los precios industriales, excluidas la construccion y la energia, fue del -0,3 %,
una cifra practicamente idéntica a la de meses anteriores.

Las presiones latentes sobre la inflacion de los precios de los bienes industriales no energéticos medida
por el IAPC siguen manteniéndose relativamente estables en niveles moderados. La tasa de crecimien-
to de los precios industriales de los bienes de consumo no alimenticio siguié una continua tendencia a
la baja en 2012 y principios de 2013, pero desde abril del afio pasado se ha estabilizado en un nivel
reducido, aunque ligeramente positivo. Los datos de encuestas recientes también indican unas presio-
nes latentes contenidas y estables. El indice de directores de compras de comercio al por menor (PMI)
relativo a los precios de los bienes intermedios de los establecimientos de venta de productos no ali-
menticios rond6 (en términos de medias moviles de tres meses) su media histérica entre octubre de
2013y abril de 2014, antes de descender hasta situarse por debajo de la media en mayo. En las prime-
ras fases de la cadena de precios, las presiones latentes también han permanecido basicamente estables
en unos niveles reducidos, y las tasas de variacion interanual del indice de precios de produccion de los
bienes intermedios y de las materias primas han seguido oscilando dentro de bandas relativamente es-
trechas situadas en territorio negativo.

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. i
Fuente: Markit.
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion.
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Las presiones latentes sobre la inflacion de los precios de los alimentos medida por el IAPC han segui-
do una tendencia a la baja durante largo tiempo. Sin embargo, recientemente han aparecido algunas
sefiales incipientes que indican que estas presiones han dejado de disminuir en las Ultimas fases de la
cadena de precios. La tasa de variacion interanual de los precios de produccion de bienes alimenticios
aumento hasta situarse en el 0,7 % en abril de 2014, desde el 0,3 % de marzo. Asimismo, los datos basados
en encuestas procedentes del PMI relativo a los precios de los bienes intermedios de los comercios
minoristas de alimentacion, que en general han disminuido en 2014 en comparacién con los valores
observados a finales de 2013, se recuperaron en mayo. En las primeras fases de la cadena de precios, la
tasa de variacion interanual de los precios agricolas en origen de la UE descendié en mayo, interrum-
piendo la tendencia al alza observada en los primeros meses de 2014 que, no obstante, habia dejado esta
tasa en territorio negativo. La tasa de crecimiento interanual de los precios internacionales de las mate-
rias primas alimenticias en euros se redujo en mayo, si bien permanecio en niveles positivos después de
registrar tasas interanuales negativas durante doce meses, hasta el pasado marzo.

Desde una perspectiva sectorial, los datos mas recientes procedentes de encuestas confirman las presio-
nes contenidas sobre los precios de los sectores manufacturero y de servicios. En mayo, tanto los indices
PMI de precios de los bienes intermedios como los de precios de venta aumentaron en las manufacturas.
En el caso del sector servicios, el indice de precios de los bienes intermedios también se incrementd,
mientras que el indice de precios de venta experimentd un ligero descenso. Todos los subindices conti-
ndan fluctuando préximos al umbral de 50 y por debajo de sus medias de largo plazo (véase grafico 43).
Segun datos de la encuesta de la Comision Europea, las expectativas de precios de venta para el conjun-
to de la industria (excluida la construccion) y de los servicios se incrementaron levemente en mayo 'y se
situaron por debajo de sus medias de largo plazo.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los datos mas recientes sobre costes laborales confirman que las presiones internas sobre los precios
derivadas de los costes laborales se han mantenido contenidas, lo que es acorde con la debilidad del
mercado de trabajo en la zona del euro (véanse cuadro 10y grafico 44). En el cuarto trimestre de 2013, el
crecimiento interanual de los salarios se redujo a escala de la zona del euro, tanto si se mide en términos
de la remuneracion por asalariado como de la remuneracion por hora trabajada. EI patrén de crecimien-
to salarial en los paises de la zona continla ocultando divergencias sustanciales en la evolucién de los
salarios entre paises.

Cuadro 10 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014

| 1] 11 v |

Salarios negociados 2,2 1,8 2,0 1,7 1,7 1,7 2,0
Remuneracion por asalariado 1,9 1,6 1,7 1,7 1,8 15
Costes laborales por hora 2,6 1,9 3,1 1,6 1,8 1,3

Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,0 0,4 0,0 0,5 0,6 1,0
Costes laborales unitarios 1,9 1,2 18 1,2 1,2 05

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren al Euro-18.

BCE
Boletin Mensual
Junio 2014

EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes




La remuneracion por asalariado crecid un 1,5 %’ Grafico 44 Indicadores de costes laborales
en tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2013,
tras registrar un aumento del 1,8 % en el tercer tri-
mestre. Esta desaceleracion fue generalizada en
todos los sectores, salvo en el de servicios no de

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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mercado (véase grafico 45). El avance de la tasa ====  Salarios negociados
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tercer y cuarto trimestre de 2013. La tasa de varia-

ci6n interanual de los salarios negociados fue del ~ fuentes: Eurostat datos nacionales y célculos del BCE.

2% en el primer trimestre de 2014, una evolucién

que es atribuible, en gran parte, a la influencia de

factores transitorios en Alemania. El crecimiento de los salarios, medido por la remuneracion por hora
trabajada, se redujo hasta el 1,3% en el cuarto trimestre de 2013, frente al 1,8 % del tercer trimestre.

Grafico 45 Evolucion de los costes laborales por sectores

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.

Nota: Los datos se refieren al Euro-18. RPA = remuneracion por asalariado y RPH = remuneracion por hora trabajada. Los «servicios no de merca-
do» incluyen actividades de las Administraciones Publicas y de instituciones privadas sin fines de lucro en &reas como educacion o sanidad (apro-
ximados por el agregado de las secciones O a Q de la clasificacion NACE Revision 2). Los «servicios de mercado» se definen como la diferencia
con el total de servicios (secciones G a U de la clasificacion NACE Revision 2).
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Esta persistente moderacion del crecimiento de los salarios, unida al repunte de la productividad, dio
como resultado un descenso gradual de la tasa de variacion interanual de los costes laborales unita-
rios durante 2013. En el cuarto trimestre de ese afio, la tasa de variacion interanual de la productivi-
dad del trabajo se situ6 en el 1%, frente al 0,6 % del trimestre anterior. EI avance del crecimiento
de la productividad, junto al menor aumento de la remuneracion por asalariado, hizo que la tasa de
crecimiento interanual de los costes laborales unitarios se redujera hasta el 0,5% en el cuarto trimes-
tre de 2013.

3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

El crecimiento de los beneficios empresariales (medidos en términos del excedente bruto de explota-
cion) se fortalecid en 2013 tras la caida registrada en 2012 (véase grafico 46). En términos interanuales,
el crecimiento de los beneficios aumento hasta situarse en el 3,1% en el cuarto trimestre de 2013, frente
a unas tasas del 1,4% en los dos trimestres precedentes. EI mayor avance de los beneficios observado
durante el afio reflejé un incremento del crecimiento del PIB y, de forma mas acusada, de los beneficios
unitarios (es decir, los beneficios por unidad de producto).

Por lo que respecta a los principales sectores econdmicos, el mayor crecimiento de los beneficios en
2013 estuvo impulsado por una mejora paulatina del sector de servicios de mercado y, mas recientemen-
te, por un fuerte repunte de la industria. El crecimiento de los beneficios en el sector de servicios de
mercado fue del 2,4% en el cuarto trimestre de 2013, y el nivel de beneficios retorné al méaximo alcan-
zado antes de la recesion, en el primer trimestre de 2008. El avance de los beneficios de la industria
aumento hasta situarse en el 4,8 % en el cuarto trimestre de 2013, aunque si se tiene en cuenta la evolu-
cion mas moderada y volatil de los beneficios observada en trimestres anteriores, el nivel de beneficios
todavia no ha vuelto a situarse en el nivel maximo previo a la recesion.

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
(tasas de variacion interanual; datos trimestrales) (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

A partir de la informacion actualmente disponible se prevé que la inflacion interanual medida por el
IAPC se mantenga en niveles reducidos durante los préximos meses y que aumente gradualmente en
2015y en 2016.

Estas perspectivas son acordes con la valoracion de que el riesgo de deflacion en la zona del euro parece
remoto en la coyuntura actual. En concreto, no se dispone de evidencia de que los precios hayan experi-
mentado descensos sostenidos y generalizados, y las expectativas de inflacion a medio y largo plazo
para la zona del euro permanecen firmemente ancladas en niveles compatibles con el objetivo del BCE
de mantener las tasas de inflacién por debajo del 2%, aunque préximas a este valor, en el medio plazo
(véase recuadro 5).

En cuanto a las perspectivas a corto plazo relativas a los principales componentes del IAPC, las proyec-
ciones indican que la tasa de variacion interanual de los precios de la energia se mantendra proxima a
cero o sera negativa durante este afio, como consecuencia principalmente del descenso previsto de los
precios del petrdleo en euros. La prevision de caida de los precios de consumo del gas, tras la reduccion
de los precios en los mercados mayoristas, asi como los recortes administrativos o relacionados con los
impuestos en varios paises, también contribuiran a moderar la inflacién en el corto plazo.

La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados se ha visto considerable-
mente influida por las condiciones climatoldgicas recientes y se espera que caiga hasta principios del
verano, pero que vuelva a aumentar en los Gltimos meses del afio, favorecida por efectos de base positivos,
hasta alcanzar niveles proximos al 2% en el segundo trimestre del afio que viene.

Se prevé que la tasa de variacién interanual de los precios de los alimentos elaborados descienda en los
proximos meses y que se estabilice en torno al 1,3% en el segundo semestre de este afio. La tendencia
inicial a la baja refleja una traslacion retardada de la caida de los precios agricolas en origen de la UE
registrada desde mayo de 2013. La estabilidad observada, en lineas generales, en las perspectivas rela-
tivas a la inflacion de los precios de los alimentos elaborados para el afio que viene oculta presiones a
la baja tras las recientes reducciones de los precios agricolas en origen de los productos lacteos, mien-
tras que los precios de los cereales y los precios de importacion del café y el cacao constituyen una
fuente de presiones al alza.

Se espera que el ritmo de avance de los precios de los bienes industriales no energéticos repunte pro-
gresivamente en el segundo semestre de 2014 y alcance niveles proximos a su media de largo plazo en
el segundo trimestre de 2015. La reducida inflacion de este componente sigue reflejando la debilidad
de la demanda de consumo y una evolucién salarial contenida, en general, asi como el impacto mode-
rador de los precios de los bienes importados (asociado a la reciente apreciacion del tipo de cambio del
euro y a la reducida inflacion mundial). La modesta aceleracion prevista a partir del segundo semestre
de 2014 refleja la prevision de mejora del consumo privado y del crecimiento de los salarios.

Las proyecciones indican que la tasa de variacion interanual de los precios de los servicios se mantendra
en niveles inferiores al 1,5% en los proximos meses y que experimentara un aumento moderado en el
cuarto trimestre de 2014. El ligero avance de la tasa de crecimiento de los precios de los servicios en los
ultimos meses de 2014 y posteriormente refleja basicamente el moderado aumento de la demanda y
mayores subidas salariales en algunos paises.
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Las proyecciones macroecondmicas de junio de 2014 elaboradas por los expertos del Eurosistema para
la zona del euro prevén que la inflacion interanual medida por el IAPC se sitle en el 0,7 % en 2014, el
1,1% en 2015 y el 1,4% en 2016. Las proyecciones sefialan que la inflacion interanual medida por
el IAPC se situara en el 1,5% en el Gltimo trimestre de 2016. En comparacién con las proyecciones
macroecondmicas de marzo de 2014 elaboradas por los expertos del BCE, las previsiones de inflacion
para 2014, 2015 y 2016 se han revisado ligeramente a la baja. Las proyecciones estan condicionadas a
una serie de supuestos técnicos, entre los que se incluyen los tipos de cambio y los precios del petrdleo,
y la incertidumbre que rodea a las proyecciones aumenta con la duracién del horizonte de proyeccion
(véase el articulo titulado «Proyecciones macroeconomicas de junio de 2014 elaboradas por los exper-

tos del Eurosistema).

Se considera que los riesgos al alza y a la baja para las perspectivas de evolucion de los precios son
limitados y estan, en general, equilibrados en el medio plazo. En este contexto, las posibles repercusiones

de los riesgos geopoliticos y la evolucién del tipo de cambio seran objeto de un estrecho seguimiento.

Recuadro 5

;RIESGO DE DEFLACION?

En general, la inflacion interanual medida por el IAPC se ha reducido significativamente en la zona
del euro en los Gltimos afios, desde el 3% registrado en noviembre de 2011 hasta el 0,5% de mayo de
2014, En un entorno de crecimiento econémico reducido y de escasa creacion de dinero y crédito,
esta caida ha propiciado debates respecto al grado de riesgo de deflacion en la zona del euro.

En este contexto, es importante diferenciar entre las distintas definiciones del término deflacion.
Adoptando una definicion muy estricta, algunos observadores hablan de deflacion cuando la tasa de
inflacién interanual ha sido negativa durante un periodo de un trimestre. Sobre esta base, el FMI
estimé recientemente el riesgo de deflacion en la zona del euro para finales de 2014 en torno al
20%?2. No obstante, esas estimaciones son sumamente equivocas, ya que en ellas no se diferencia
entre la naturaleza de las perturbaciones que determinan la inflacion ni se examina la persistencia de
la dindmica de precios.

Desde una perspectiva mas amplia y significativa, es preferible tener en cuenta la naturaleza de las
perturbaciones que reducen la inflacién, el contexto econdmico mas amplio y el comportamiento de
las expectativas de inflacion. De hecho, unas tasas de inflacion negativas y sostenidas solo son pre-
ocupantes si dan lugar a efectos de retroalimentacion negativos con la economia real. Por ejemplo,
una deflacion prolongada hace aumentar la carga en concepto de servicio de la deuda, y la reaccién
de las entidades de crédito, los hogares y las empresas genera, en potencia, efectos de retroalimenta-
cion negativos adicionales entre la economia real y el nivel de precios®.

Al evaluar el riesgo de deflacion, es esencial identificar la naturaleza y la persistencia de los factores
determinantes y, en particular, determinar hasta qué punto la evolucion de la inflacion puede atribuirse a

1 Basado en la estimacién preliminar de Eurostat para mayo de 2014.

2 Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, abril 2014, p.15.

3 Para més informacion sobre el canal de deflacion de la deuda, véase el recuadro titulado «Financial stability challenges posed by very low
rates of consumer price inflation», Financial Stability Review, BCE, mayo 2014.
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factores de oferta o de demanda. El indice general de precios puede tornarse negativo durante un breve
periodo como resultado de perturbaciones transitorias por el lado de la oferta, como las fluctuaciones de
los precios de las materias primas. Es lo que ocurri6 en la zona del euro y en otros paises, por ejemplo,
en 2009. Sin embargo, el hecho de que la tasa de inflacién interanual sea negativa durante un periodo no
implica en si que haya deflacion, en un sentido econémico significativo, a menos que las caidas de pre-
cios se tornen generalizadas y se consoliden en las expectativas de inflacion®. Por ejemplo, si las expec-
tativas de inflacion a mas largo plazo se mantienen estables, los altibajos en los precios de las materias
primas solo producirén efectos transitorios en la inflacion. Ademas, es crucial separar el impacto de las
perturbaciones por el lado de la oferta resultantes de reformas estructurales que pueden tener implicacio-
nes para la evolucion de la inflacién durante el horizonte temporal relevante para la politica econémica®.
Si bien las reformas estructurales pueden dar lugar, inicialmente, a presiones a la baja sobre las tasas
de inflacion, que reflejan también mejoras de la economia por el lado de la oferta, es de prever que la
inflacién pueda repuntar con el tiempo a medida que se recupere gradualmente la demanda.

Entre los criterios empiricos que distinguen la deflacion propiamente dicha de una evolucion débil
de los precios, de naturaleza menos preocupante, cabria sefialar los siguientes:

» Unatasa de inflacion de los precios de consumo interanual negativa durante un periodo prolongado.

» Una tasa de variacion negativa de los precios de un conjunto amplio de componentes de la cesta
de bienes y servicios.

» Lapérdida de anclaje de las expectativas de inflacion a mas largo plazo y una caida muy por de-
bajo de los niveles compatibles con la definicion de estabilidad de precios del banco central.

» Tasas de crecimiento del PIB persistentemente muy bajas o negativas y/o tasas de desempleo
elevadas y en aumento.

En el caso de la zona del euro, no hay que confundir los ajustes de los precios relativos con las va-
riaciones generales del nivel de precios: para hablar con propiedad de deflacion, es necesario que la
caida generalizada y prolongada del nivel de precios afecte a todos los paises. No existe riesgo de
deflacion propiamente dicha mientras que la inflacion de la zona del euro, medida por el IAPC, sea
compatible con la estabilidad de precios. La presencia de tasas de inflacion negativas en algunos
paises puede, en ocasiones, ser coherente con el normal funcionamiento de una unién monetaria, en la
medida en que contribuyen a recuperar la competitividad, es decir, pueden ser sintomaticas de ajustes
de los precios relativos inducidos desde el lado de la oferta.

Episodios histéricos de deflacion

La perspectiva historica corrobora la idea de que la deflacion debe definirse como una caida generali-
zada y prolongada del nivel de precios que se consolida en las expectativas de inflacién reforzando,
por ende, las tendencias negativas de los precios.

4 Una definicion similar de deflacion se present6 en «La politica monetaria del BCE», BCE, Francfort del Meno, 2011.

5 Lainflacion interanual puede tornarse transitoriamente negativa como resultado de una evolucién centrada en el ahorro de costes por el lado
de la oferta. Entre otros ejemplos, cabe mencionar las fuertes mejoras de la productividad que no encuentren su correspondencia en aumentos
proporcionales de los salarios, las rebajas de los aranceles o las variaciones de la relacién real de intercambio debidas, por ejemplo, a una
caida de los precios del petréleo. Véase también el recuadro titulado «El actual periodo de desinflacion en la zona del euro», Boletin Mensual,
BCE, marzo de 2009.
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Desde la década de los cincuenta, algunas economias avanzadas han atravesado periodos de inflacién
interanual negativa, entre otras, Canada, Hong Kong, Israel, Japdn, Noruega, Suiza y Estados Unidos.
Sin embargo, raras veces se han convertido en episodios de deflacion propiamente dicha, ya que
muchos de esos periodos fueron muy breves y tuvieron efectos mas bien positivos sobre la economia
real. En general, los episodios de inflacion negativa inducidos por el lado de la oferta tendieron a
generar, en el peor de los casos, costes econdmicos menores que los registrados en episodios induci-
dos principalmente por el lado de la demanda.

Los periodos de inflacion negativa en Estados Unidos, Canada y Noruega entre finales de los afios
cuarenta y mediados de los cincuenta, en Israel en 2003 y 2004, y en Suiza en 2009 y entre finales
de 2011 y mediados de 2013, pueden considerarse merecedores del calificativo deflacionista solo desde
un punto de vista técnico en sentido estricto. La caida de los precios se concentrd en un porcentaje
reducido de componentes y no tuvo un impacto significativo sobre el crecimiento del PIB o, en los
casos en que se dispone de datos, sobre las expectativas de inflacion en el medio a largo plazo. Si bien
en los Gltimos afios el caso de Suiza destaca como ejemplo de tasas de inflacion persistentemente
negativas o iguales a cero, los factores determinantes de esta evolucién de los precios tuvieron su
origen en factores externos mas que en la debilidad de la demanda interna. De hecho, la economia
suiza crecid a un ritmo vigoroso durante este periodo.

En las economias avanzadas hay muy pocos casos recientes de deflacidn propiamente dicha. Los dos
episodios de deflacion mas sobresalientes desde el final de la Segunda Guerra Mundial se han dado
en Japdn (1995-2013) y en Hong Kong (1999-2004). En ambos casos, la deflacién fue provocada por
una correccion de los precios inflados de los activos. De hecho, tras los auges insostenibles financia-
dos con deuda, las caidas de los precios de los activos —y los consiguientes ajustes de los balances
de los sectores publico y privado— pueden ser una fuente mas importante de persistente deflacion
que las perturbaciones convencionales de oferta y demanda®. En ambos episodios, la deflacion fue

6 Véase también M. Bordo y A. Filardo «Deflation in a historical perspective», Working Papers, 186, BPI, 2005.

Grafico A Proporcion de componentes con tasa de inflacion interanual negativa durante los episodios

de deflacion de Japon y de Hong Kong
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Grafico B Expectativas de inflacion a largo plazo e inflacion observada en Japon y en Hong Kong

BCE

(tasas de variacion interanual; datos semestrales; eje de abscisas: inflacion observada; eje de ordenadas: expectativas de inflacion a largo plazo)

a) Japon b) Hong Kong
25 25 40 40
'S 35 35
! < !
20 . 20 . ¢ .0
&
. ' oo o |
* . *
15 . . 15 25 —— 25
MBS —
. e 0 . *
10 e e 10 " . R 05
< ) * )
TS -
° 10 1,0
05 > —® 05
05 0,5
00 Y 00 00 J 00
30 20 10 00 01 02 03 50 40 30 20 -0 00 10
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Nota: El periodo al que se refieren los datos comprende entre 1999

Nota: El periodo al que se refieren los datos comprende entre 1995
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y 201 y 2004.

generalizada, registrandose continuas contribuciones negativas de un gran nimero de componentes
subyacentes de bienes y servicios (véase grafico A). Al mismo tiempo, estos dos episodios de tasas
de inflacién negativas y persistentes vinieron acompafiados de un estancamiento de la actividad eco-
ndmica. Ademas, en el caso de Japon, las expectativas de inflacion a largo plazo experimentaron un
ligero desanclaje, aunque permanecieron en territorio positivo (véase grafico B). Cabe sefialar que
Hong Kong es una pequefia economia abierta y que Japdn podria servir como punto de referencia
mas Util para otras economias avanzadas.

¢Hay riesgo de deflacion en la zona del euro?

Las bajas tasas de inflacion que registra la zona del euro son el resultado de una confluencia de fac-
tores tanto de oferta como de demanda. Los factores de oferta globales, incluida una desaceleracion
de los precios de la energia y de los alimentos, han desempefiado el papel mas importante. La apre-
ciacion del tipo de cambio efectivo del euro también ha contribuido al descenso de la inflacion,
ampliando el efecto de los precios de las materias primas. Asimismo, factores de ambito local, como
el impacto de las reformas estructurales en los mercados de trabajo y de productos, han coadyuvado al
debilitamiento de las presiones inflacionistas. Al mismo tiempo, la inflacion se ha visto afectada por
factores de demanda, especialmente en los paises en los que continta la correccion de los excesos
cometidos antes de la crisis. No obstante, a nivel agregado de la zona del euro, la situacién actual no
sugiere la inminencia de un episodio de deflacion propiamente dicha por las siguientes razones:

 la proporcién de componentes con tasas de crecimiento interanual negativas no es excepcional-
mente elevada en comparacion con anteriores episodios de desinflacion (véase grafico C);

 no existe evidencia de desanclaje de las expectativas de inflacion a medio y largo plazo. Tanto los
indicadores basados en las encuestas como los del mercado —ya se trate de contratos de bonos
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Grafico C Proporcion de componentes del IAPC

con tasa de variacion interanual negativa

Grafico D Expectativas de inflacion a largo plazo
e inflacion observada en la zona del euro
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2014. Datos semestrales.

0 de swaps— se han mantenido en niveles compatibles con el objetivo de inflacion del BCE

(véase grafico D)7;

* las Gltimas proyecciones macroecondmicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro
sugieren que, aunque las presiones inflacionistas seguiran siendo moderadas durante un periodo
prolongado, se prevé que la inflacion medida por el IAPC aumentara gradualmente;

e ademas, se prevé una recuperacion gradual del crecimiento econdmico, mientras que el desem-
pleo se esta reduciendo lentamente desde niveles elevados®.

Aunque en algunos paises de la zona del euro se estan produciendo ajustes significativos de los pre-
cios relativos, es muy improbable que esos procesos den lugar a una espiral deflacionista, dado que
ya puede observarse que las ganancias de competitividad estan respaldando las exportaciones.

Conclusién

El término deflacién hace referencia a una caida generalizada y duradera de los precios, con efectos
negativos sobre el crecimiento econémico. En el contexto de la zona del euro, los riesgos de defla-
cion deben analizarse para la zona en su conjunto, teniendo en cuenta que, en el seno de una union
monetaria, la inflacion negativa en algunos paises puede reflejar variaciones de los precios relativos

para recuperar competitividad.

7 Véase también el recuadro titulado «Results of the ECB Survey of Professional Forecasters for the second quarter of 2014», Boletin Mensual,

BCE, mayo de 2014.

8 Véase el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas de junio de 2014 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del

euro», Boletin Mensual, BCE, junio de 2014.
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Si se compara con episodios historicos de deflacidn propiamente dicha en economias avanzadas, el
riesgo de deflacion en la zona del euro parece remoto en la coyuntura actual. En particular, no hay
evidencia de que vayan a producirse descensos sostenidos y generalizados de los precios, y las expec-
tativas a medio y largo plazo siguen estando bien ancladas. Ademas, la recuperacion econémica sigue
su curso en la zona del euro, contribuyendo a una gradual absorcion de la capacidad productiva sin
utilizar. Asi pues, aunque el riesgo de deflacion propiamente dicha en la zona del euro puede consi-
derarse actualmente remoto, los periodos demasiado prolongados de tasas de inflacién positivas, pero
bajas, podrian ser también, en determinadas circunstancias, una fuente de preocupacion que requeriria
una respuesta apropiada.
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4 PRODUCTO, DEMANDAY MERCADO DE TRABAJO

El PIB real de la zona del euro aumenté un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de este
afio. Este aumento confirmd la recuperacion gradual en curso, aunque fue algo mas débil de lo esperado.
Los resultados mas recientes de las encuestas sefialan un crecimiento moderado también en el segundo
trimestre de 2014. De cara al futuro, varios factores deberian seguir respaldando la demanda interna,
entre ellos la orientacion acomodaticia de la politica monetaria, las mejoras observadas en las condi-
ciones de financiacion que se estan trasladando a la economia real, los avances en la consolidacion
fiscal y en las reformas estructurales, y el incremento de la renta real disponible atribuible al descenso
de los precios de la energia. Al mismo tiempo, aunque los mercados de trabajo han mostrado algunas
sefiales adicionales de mejora, el desempleo en la zona del euro sigue siendo elevado y, en general, la
capacidad productiva sin utilizar continta siendo considerable. Por otra parte, la tasa de variacion
interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado sigui6 siendo negativa en abril,
y es probable que los necesarios ajustes de los balances de los sectores publico y privado sigan afec-
tando al ritmo de la recuperacion econémica.

La valoracion de que se esta registrando una moderada recuperacion también se ve reflejada en las
proyecciones macroecondmicas de junio de 2014 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, que prevén que el PIB real aumente un 1% en 2014, un 1,7% en 2015y un 1,8 % en 2016.
Si se comparan con las proyecciones macroeconomicas de marzo de 2014 elaboradas por los expertos
del BCE, la prevision de crecimiento del PIB real para 2014 se ha revisado a la baja, mientras que la
correspondiente a 2015 se ha revisado al alza. Los riesgos en torno a las perspectivas econdmicas de
la zona del euro siguen siendo a la baja.

4.1 PIB REALY COMPONENTES QUE LA DEMANDA

El PIB real volvié a aumentar un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2014, tras un
crecimiento positivo en los tres trimestres anteriores (véase grafico 48). Este aumento tuvo su origen en
las contribuciones positivas de la demanda interna y de la variacion de existencias, posteriores a la
aportacion negativa de esta Gltima variable en el Gltimo trimestre del afio pasado. Si bien la demanda
interna contribuy6 positivamente al crecimiento a escala de la zona del euro, su evolucion fue mas débil
en algunos paises, como consecuencia principalmente de un comportamiento peor de lo esperado del
consumo privado y de la inversién. Sin embargo, se considera que parte de esta debilidad es transitoria
y que se debe a un bajo consumo de energia (atribuible a las suaves temperaturas del invierno) y a la
adopcion de medidas fiscales (que afectan al perfil del crecimiento del consumo privado). La demanda
exterior neta contribuyd negativamente el crecimiento en el primer trimestre, dado que el crecimiento
de las importaciones super6 el de las exportaciones.

A pesar de que el crecimiento en el primer trimestre fue algo menor de lo previsto, los Gltimos indica-
dores econdmicos apuntan a un mantenimiento de la moderada recuperacion actual. En particular, los
factores determinantes del prolongado periodo de crecimiento negativo observado entre finales de 2011
y principios de 2013 estan invirtiendo su efecto y empezando a sostener en mayor medida el crecimiento.
La confianza empresarial ha ido en aumento desde finales de 2012, mientras que la de los consumidores
ha mostrado subidas incluso mayores, situandose ahora en niveles anteriores a la crisis. Esta evolucion
se ha producido en un entorno caracterizado por una menor incertidumbre macroeconémica, una mejora
de las condiciones de financiacion y un mayor crecimiento de la renta real. La recuperacion econémica
también se ha visto favorecida por la orientacién acomodaticia de la politica monetaria y por los avan-
ces realizados hasta la fecha en materia de consolidacion fiscal y de reformas estructurales.
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CONSUMO PRIVADO 52
El consumo privado se increment6 un 0,1 % en el

primer trimestre de 2014, tras tres trimestres de *0
crecimiento moderado. Este incremento refleja 48
plenamente el aumento registrado en el consumo

de bienes al por menor, que se vio contrarrestado 46
en cierta medida por el descenso observado enel ¢ m
consumo de servicios y en la adquisicion de auto-

moviles. Parece que parte de la debilidad del gas- %% — TR
to en consumo durante el primer trimestre tuvo un 2013 2014

caracter transitorio. En primer Iugar, el consumo Fuentes: Eurostat, Markit, encuestas de opinién de la Comision
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de servicios se vio afectado negativamente por el 1) El'indicador de sentimiento econdmico esta normalizado con la
bajo consumo de energl'a que fue resultado del media y la desviacion tipica del PMI durante el periodo que se
o A ! muestra en el gréfico.
invierno tan benigno registrado en Europa. En se-
gundo lugar, la subida del tipo del I\VA en un pais,
junto con estimulos fiscales a la venta de automaviles en un par de paises, también influy6 en el creci-
miento del consumo en el primer trimestre y, por lo tanto, en su perfil. Efectivamente, la evolucién
reciente de los indicadores de corto plazo y de la encuestas apuntan, en general, a una ligera recupera-
cion del consumo, que seria compatible con un crecimiento moderado del gasto de los hogares en el

segundo trimestre de este afio.

Si se considera un periodo mas largo, el fortalecimiento de la dindmica subyacente del consumo privado
que se inici6 en el segundo trimestre de 2013 ha reflejado principalmente la evolucién de la renta real
disponible. La renta agregada, que durante un largo periodo se ha visto mermada por la caida del empleo,
estad viéndose favorecida cada vez mas por unos mercados de trabajo méas estables y por una moderacion
de la carga fiscal. Ademas, la baja inflacion, que, a su vez, se debe fundamentalmente al descenso de los
precios de la energia, ha beneficiado a las rentas reales (véase recuadro 6). De hecho, en el dltimo tri-
mestre de 2013 la renta real disponible se situ6 un 0,6 % por encima del nivel de un afio antes. Este es
el primer incremento interanual desde el segundo trimestre de 2011, y representa una clara mejora con
respecto al segundo trimestre de 2012 y principios de 2013, cuando la renta se redujo, en promedio, casi
un 2%, en tasa interanual. Como resultado de la evolucion reciente, la tasa de ahorro de los hogares
aumento, aunque se mantuvo préxima a sus minimos historicos.
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Recuadro 6

TENDENCIAS RECIENTES DE LA RENTA REAL DISPONIBLE DE LOS HOGARES

Tras un prolongado periodo de descenso, la renta real disponible de los hogares de la zona del euro
registrd su primer crecimiento interanual positivo en el cuarto trimestre de 2013, aumentando un
0,6 %, frente a la caida del 0,3% observada en el tercer trimestre. Entre los principales factores que
contribuyeron a esta mejora se encuentran el incremento de la remuneracion de los asalariados y de
las rentas de la propiedad netas obtenidas. La reciente desaceleracion de la tasa de variacion de los
precios de consumo ha tenido también un efecto positivo en la evolucion reciente de la renta real
disponible de los hogares.

La renta disponible de los hogares
ha aumentado recientemente

Grafico A Renta disponible de los hogares, IAPC

e IAPC energético en la zona del euro

Después de un largo periodo de evolucion nega- (185 de variacion interanual)

tiva o nula tanto de la renta nominal como de la -

renta real disponible de los hogares, la primera ... Renta nominal disponible
retorné a un crecimiento positivo a lo largo de RS e G B
2013. La tasa de crecimiento interanual de la renta

nominal disponible de los hogares de la zona del
euro se situd en el 1,5% en el cuarto trimestre de
2013, frente al 1% registrado en el tercero, como
consecuencia de la recuperacion del PIB real
(véase gréafico A).

B &)

Debido a la prolongada caida del empleo y a la 8

. - ., . \',
negativa o débil evolucion de los salarios reales, | | |
la renta real disponible de los hogares de la zona 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
del euro sigui6 una tendencia a la baja desde el Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
primer trimestre de 2010 hasta el tercer trimestre
de 2013, cuando se situ6 un 2,5% por debajo del valor registrado en el tercer trimestre de 2009. Sin
embargo, respaldada por la positiva evolucion de los principales componentes de la renta bruta y de
los efectos menos negativos de los impuestos indirectos, asi como por la desaceleracion de la infla-
cidn de los precios de consumo, la tasa de crecimiento interanual de la renta real disponible de los
hogares ha pasado a ser positiva recientemente, aumentando un 0,6 % en el cuarto trimestre de 2013.

[ I N N S T N N R S |

El fortalecimiento del crecimiento de la renta nominal disponible bruta en el cuarto trimestre de 2013
beneficio principalmente al sector hogares a través de la aceleracion de la remuneracion de los asala-
riados (cuya contribucion positiva al crecimiento de la renta disponible aument6 0,4 puntos porcentua-
les), una contribucion mas elevada derivada de las rentas de la propiedad obtenidas y de las prestacio-
nes sociales netas (incrementandose la contribucion respectiva 0,1 puntos porcentuales). Lo anterior,
sumado a un efecto menos negativo de los impuestos directos (0,2 puntos porcentuales), compensd
con creces la menor contribucién positiva del excedente bruto de explotacién y de la renta mixtal

1 Los principales componentes del excedente bruto de explotacion y de la renta mixta son las ganancias de los trabajadores autonomos y la
renta real imputada de las viviendas en propiedad.
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Patrones heterogéneos en los distintos paises

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Los patrones han sido marcadamente diferentes  Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

entre los distintos paises. Los paises no someti-

dos a tensiones (a saber, Alemania, Francia, Paises Bajos, Austria y Finlandia?) han experimentado
un sélido crecimiento de la renta disponible de los hogares desde 2010, mientras que los paises so-
metidos a tensiones (es decir, Italia, Espafia, Grecia, Irlanda, Portugal y Eslovenia) registraron una
prolongada reduccion de la renta desde 2009 hasta el tercer trimestre de 2013. Esta reduccion solo se
vio interrumpida brevemente por los aumentos del excedente bruto de explotacion y de la renta mixta
entre el segundo y el cuarto trimestre de 2011 (véase grafico C). En estos Ultimos paises, el reequilibrio
de los costes nominales estuvo respaldado por un ajuste a la baja de los salarios en 2012 y por un
incremento moderado a finales de 2013.

Recientemente, la renta disponible de los hogares en los paises sometidos a tensiones ha mostrado
sefiales de estabilizacidn, con el crecimiento de la renta nominal pasando a ser positivo en el cuarto
trimestre de 2013 por primera vez desde finales de 2011, debido a la desaparicion de las importantes
contribuciones negativas de la remuneracion de los asalariados y de las rentas de la propiedad. Aun-
que el ritmo de descenso de la renta real disponible de los hogares en dichos paises se ha ralentizado
de forma acusada desde mediados de 2013, su crecimiento fue todavia ligeramente negativo en el
cuarto trimestre de 2013 (-0,4 %, en términos interanuales).

Si se desagregan la evolucidn de las rentas del trabajo en contribuciones del empleo y de los salarios
(remuneracidn por asalariado), se observa que la estabilizacion de las rentas en los paises sometidos a
tensiones observada a finales de 2013 tuvo su origen en una significativa desaceleracion de la caida del

2 Obsérvese que los datos de las cuentas trimestrales sectoriales no estan disponibles para todos los paises de la zona del euro.
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Grafico C Renta disponible de los hogares y componentes en paises no sometidos y sometidos a tensiones

(tasa de crecimiento interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

=== Remuneracion de los asalariados === Excedente bruto de explotacion y renta mixta
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Los datos de las cuentas trimestrales sectoriales no estan disponibles para todos los paises de la zona del euro. Asi pues, el agregado de
las economias no sometidas a tensiones se refiere a Alemania, Francia, Paises Bajos, Austria y Finlandia; y el de las economias sometidas a
tensiones a Italia, Espafia, Grecia, Irlanda, Portugal y Eslovenia.

Grafico D Empleo y remuneracion nominal en paises no sometidos y sometidos a tensiones

(tasas de crecimiento interanual)

=== Empleo
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Los datos de las cuentas trimestrales sectoriales no estan disponibles para todos los paises de la zona del euro. Asi pues, el agregado de
las economias no sometidas a tensiones se refiere a Alemania, Francia, Paises Bajos, Austria y Finlandia; y el de las economias sometidas a
tensiones a Italia, Espafia, Grecia, Irlanda, Portugal y Eslovenia.
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empleo y en un incremento de los salarios nominales (véase grafico D). No obstante, el incremento
de la remuneracion por asalariado en las economias sometidas a tensiones, en términos anuales,
también es consecuencia de un efecto de base que refleja la desaparicion de las medidas adoptadas
en algunos paises en 2012. Por lo tanto, el reequilibrio en la zona del euro, es decir, las necesidades
pendientes de llevar a cabo ajustes en la competitividad, puede que adn no haya acabado. Esto tam-
bién se sugiere en un reciente analisis del reequilibrio actual de la balanza por cuenta corriente en la
zona del euro efectuado desde una perspectiva sectorial®.

El ajuste de los costes laborales en los paises sometidos a tensiones mejor6 la competitividad

El patrén de un prolongado descenso de los costes laborales en los paises sometidos a tensiones ob-
servado desde 2009 a 2013 podria, de hecho, haber respaldado la evolucion de la renta total en el
medio plazo. A pesar del negativo impacto directo del ajuste a la baja de los precios sobre la renta de los
hogares entre el segundo trimestre de 2012 y el segundo trimestre de 2013, esta reduccién puede
haber contribuido a evitar una caida ain mayor del empleo. Ademas, al ayudar a los paises a recupe-
rar competitividad, es probable que el ajuste haya evitado una disminucién mas duradera de la renta
disponible de los hogares. Del mismo modo, dicho ajuste nominal podria también haber sostenido el
proceso de desapalancamiento al mitigar las pérdidas de empleo. La evidencia disponible muestra
que se esta produciendo un desapalancamiento en el sector privado no financiero*. Especialmente,
parece haberse desarrollado de manera mas rapida en aquellos paises en los que la acumulacion de
deuda fue mayor en el periodo previo a la crisis y el impacto de la crisis fue mas severo.

Conclusiones

Tras cuatro afios de descensos, la renta real disponible de los hogares de la zona del euro aument6
en el cuarto trimestre de 2012. La debilidad de la tendencia de la renta disponible de los hogares en
la zona del euro durante los ultimos afios refleja patrones heterogéneos en los distintos paises. La
positiva evolucion de los principales componentes de la renta a finales de 2013, que se vio favore-
cida por la recuperacion del PIB real, se sumé a una desaceleracion de la tasa de variacion de los
precios de consumo. En particular, los bajos precios de la energia y de las materias primas estan
fortaleciendo el poder adquisitivo de los hogares y, en igualdad de condiciones, deberian respaldar
el avance del consumo. Una recuperacién sostenida del crecimiento de la renta real disponible de-
beria ayudar a reforzar el balance de los hogares (es decir, permitiria a los hogares reducir ain mas
su endeudamiento) y podria proporcionar un impulso adicional al consumo privado. Estas sefiales
podrian verse reflejadas ya en la reciente subida de la confianza de los consumidores y de las ventas
del comercio al por menor.

3 Véase la version en inglés de los recuadros titulados, «Sectoral contributions to rebalancing within the euro area», Boletin Mensual, BCE,
diciembre de 2013, y «To what extent has the current account adjustment in the stressed euro area countries been cyclical or structural?»,
Boletin Mensual, BCE, enero de 2014.

4 Véanse la version en inglés de los recuadros titulados, «Integrated euro area accounts for the fourth quarter of 2013», Boletin Mensual, BCE,
mayo de 2014, y «Deleveraging patterns in the euro area corporate sector», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2014.

Por lo que respecta a la dindmica a corto plazo en el segundo trimestre de 2014, los indicadores tanto
cuantitativos como cualitativos sugieren, en promedio, un crecimiento moderado del gasto en consu-
mo. Las ventas del comercio al por menor aumentaron de nuevo un 0,3%, en tasa intermensual, en
marzo, lo que gener6 un efecto arrastre positivo sobre el crecimiento del 0,2 % en el segundo trimestre.
Ademas, el PMI del comercio al por menor se elevé en abril de 2014 hasta alcanzar un nivel compatible
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abril las matriculaciones de automdviles registra- ﬂ
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ron un avance superior al 2% intermensual, lo 2
que supone un inicio positivo para el segundo tri- U P
mestre. Este moderado repunte se produce des-
pués de un primer trimestre débil y de un cuarto 0 W&)&
trimestre del afio pasado fuerte, y se debe princi-
palmente a diversas medidas de caracter fiscal
adoptadas en algunos paises de la zona del euro. -2
Las encuestas indican que es probable que las ad-
quisiciones de automdviles y de otros bienes de
precio elevado mantengan su debilidad en los -4
préximos meses. En abril y mayo, el indicador de
la Comision Europea de grandes compras espera- E‘:{‘Qﬁsy: SR o CLe S ER TR (2 [ (SRl (R
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mestre, permaneciendo asi muy por debajo de su
media de largo plazo. Sin embargo, conviene ser
cautos a la hora de interpretar la evolucion de este indicador, pues parece que su correlacion con el
consumo de bienes duraderos ha descendido desde el inicio de la crisis. Finalmente, el indicador de
confianza de los consumidores de la zona del euro de la Comisién Europea, que ofrece una guia razo-
nablemente buena de la evolucion tendencial del gasto en vivienda, mejord nuevamente en mayo. El
indice, que ha seguido una tendencia al alza desde comienzos de 2013, se sitlia actualmente en su nivel
mas alto desde octubre de 2007, lo que sugiere una moderada mejora adicional de la dinamica subya-
cente del consumo (véase gréafico 49).

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

INVERSION

La formacion bruta de capital fijo de la zona del euro sigui6 recuperandose en el primer trimestre de
2014 y aument6 un 0,3% en términos intertrimestrales, lo que supone que ha venido creciendo por
cuarto trimestre consecutivo. La gradual recuperacion de la inversion es atribuible a la mejora de la
demanda, de los beneficios y de las condiciones de financiacion, asi como de la confianza. Sin embargo,
al igual que en las recuperaciones que se produjeron después de crisis financieras anteriores, el repunte es
bastante contenido; el nivel de inversion en el primer trimestre se mantuvo casi un 20% por debajo del
maximo alcanzado en el primer trimestre de 2008.

Todavia no se dispone de la desagregacion de la formacion de capital para el primer trimestre de 2004. No
obstante, los indicadores de corto plazo sugieren un leve crecimiento de la inversion, excluida la construc-
cion, que representa la mitad de la inversion total, ya que la produccion de bienes de equipo se incremento
y la utilizacion de la capacidad productiva volvié a aumentar en el primer trimestre. Los datos procedentes
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de encuestas, como el indice PMI de las manufacturas y el indicador de confianza de la Comision
Europea relativo a los bienes de equipo, mejoraron, en general, entre enero y marzo de 2014. Sin em-
bargo, el probable aumento total oculta una evolucién divergente entre los paises mas grandes de la
zona del euro, de modo que la inversién en construccion crecié en Alemania, pero se redujo en Francia
y en los Paises Bajos.

Por lo que se refiere a la inversion en construccién, tanto residencial como no residencial, es probable
que haya registrado un avance significativo en la zona del euro en su conjunto, como prueba el acusado
avance intertrimestral de la produccién de la construccion en el primer trimestre, especialmente debido
a la construccion de edificios. EI crecimiento de la inversion en construccion en el primer trimestre del
afio se vio respaldado, no obstante, por las suaves temperaturas registradas en algunos paises de la zona
del euro. La evolucién de la inversion en construccion siguid siendo muy diferente entre los distintos
paises, como consecuencia de las diversas condiciones existentes en los mercados inmobiliarios.

En cuanto al segundo trimestre de 2014, los pocos indicadores adelantados disponibles para la zona del
euro apuntan a un moderado crecimiento de la formacidn de capital, excluida la construccidn. La tasa
de utilizacion de la capacidad productiva se redujo marginalmente en el segundo trimestre. Los valores de
mayo correspondientes al PMI de las manufacturas y a su componente de nuevos pedidos registraron un
ligero descenso, aunque se mantuvieron por encima de sus medias de largo plazo, y los datos proceden-
tes de las encuestas de la Comision Europea sobre la valoracion que realizan las empresas de sus carte-
ras de pedidos y sus expectativas de produccién mostraron una mejora adicional hasta mayo. Por otra
parte, la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro llevada a cabo en el segundo trimestre
de 2014 sefiala un nuevo relajamiento de las condiciones de financiacién del crédito concedido con fi-
nes de inversion. Para 2014 en su conjunto, la encuesta semestral de inversiones industriales de la Co-
mision Europea sugiere que las empresas prevén que, en la zona del euro, la inversién industrial crezca
un 5%, mejorando las expectativas tanto para las grandes como para las pequefias y medianas empresas,
si bien se mantiene la heterogeneidad entre los distintos paises (véase recuadro 7).

EVIDENCIA SOBRE LA EVOLUCION DE LA INVERSION EN LAS PYMES Y EN LAS GRANDES EMPRESAS
PROCEDENTE DE ENCUESTAS

Este recuadro informa de la evolucion de la inversion en la zona del euro y en los distintos paises que
la integran, basandose en encuestas, sobre todo en la Gltima encuesta semestral de inversiones indus-
triales de la Comision Europea. También se examinan los factores determinantes de la inversion en
las pymes y en las grandes empresas de la zona del euro, basandose en los resultados de la encuesta
del BCE sobre el acceso a la financiacion. Si bien la situacion econdmica y financiera de la zona del
euro ha mejorado, lo que deberia allanar el camino para una recuperacion de la inversion industrial
en términos reales, las condiciones para las pymes siguen siendo menos favorables que para las gran-
des empresas.

Evolucidn actual de la inversidn en la zona del euro y en los paises que la integran

Segun la reciente encuesta semestral de inversiones industriales de la Comision Europea, la inver-
sion real del sector manufacturero de la zona del euro se redujo aproximadamente un 3% en 2013,
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y se espera que aumente en torno a un 5% en
2014 (véase grafico A). Los resultados de la en-
cuesta, publicada a finales de abril de 2014,
apuntan a una valoracién ligeramente mas opti-
mista para 2014 que los de la encuesta anterior,
que se publicé en noviembre de 2013 y sugeria un
incremento del 4%:. Esta Gltima valoracion estd
béasicamente en linea con la proyeccion relativa a
la inversion real en bienes de equipo de las previ-
siones de primavera de 2014 de la Comisién Eu-
ropea para este afio y ligeramente por encima de
la prevision de la inversion total, en términos rea-
les, que figura en el ejercicio de proyecciones ma-
croecondmicas amplio llevado a cabo por el Eu-
rosistema de junio de 2014 (véase el articulo
titulado «Proyecciones macroeconémicas de ju-
nio de 2014 elaboradas por los expertos del Euro-
sistema para la zona del euro»).

Si se consideran los paises concretos de la zona
del euro se observa que, si bien la encuesta de
inversiones de la Comision Europea sugiere que
en la mayoria de los paises se prevé un aumento de

Grafico A Planes de inversion industrial en la zona

del euro e inversion real en bienes de equipo

(tasas de variacion interanual, volumen)
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Fuentes: Comisién Europea y encuesta de inversiones de la Comi-
sién Europea.

Notas: Para cada afio, las cuatro encuestas de la Comision Europea se
representan en barras de color azul claro. Los datos correspondientes
a la inversion real en bienes de equipo se refieren a los resultados
registrados hasta 2013 y una proyeccion para 2014.

la inversion en 2014, en comparacion con 2013, sigue existiendo una importante heterogeneidad
entre ellos (véase grafico B). Para la mayoria de los paises, existen similitudes sobre todo entre los

1 Para un anlisis de la anterior encuesta semestral de inversiones industriales de la Comision Europea, véase el recuadro titulado «Business
investment — signs of a modest recovery ahead», en la version en inglés del Boletin Mensual, BCE, enero de 2014.

Grafico B Planes de inversion industrial en los paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; volumen)
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Fuente: Encuesta de Inversiones de la Comision Europea, abril de 2104.
Notas: EE: 378 (2014) y 168 (2013); SI: 68 (2014).
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Grafico C Planes de inversion industrial en la zona Grafico D Inversion total, utilizacion

del euro por tamaiio de las empresas de la capacidad productiva y excedente
bruto de explotacion
(tasas de variacion interanual, volumen) (tasas de variacion interanual, volumen, porcentaje)
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Fuente: Encuesta de inversiones de la Comisién Europea. Fuentes. Eurostat y Comision Europea.

Nota: Las lineas horizontales representan medias de los resultados de

las cuatro encuestas para cada afio. Solo en el caso de 2014 se mues-

tran los resultados individuales de las encuestas correspondientes a

noviembre de 2013 y abril de 2014.

planes de inversion industrial y la proyeccion sobre la inversion real en bienes de equipo de la Comi-

sién Europea en cuanto a la evolucion esperada de la inversion.

La encuesta de la Comision Europea también muestra que, en comparacion con la encuesta anterior
correspondiente a noviembre de 2013, se produjo una fuerte revision al alza (del —3% al 8%) en la
cifra relativa a las expectativas de inversion para 2014 de las pymes de la zona del euro, es decir, de
las empresas que emplean a menos de 250 trabajadores (véase grafico C). La cifra correspondiente a
los planes de inversion de las grandes empresas también ha seguido aumentando, aunque a un ritmo
mas moderado, situandose en el entorno del 7% en el afio 2014 en su conjunto. Esta cifra parece
indicar que la situacion esta retornando gradualmente a la normalidad en las dos categorias de em-
presas en términos de recuperacion de beneficios, de sefiales de que se esta reduciendo la capacidad
productiva sin utilizar, de menor incertidumbre y de mejora del acceso a la financiacién?.

Efectivamente, el excedente bruto de explotacion esta creciendo en la zona del euro a un ritmo ligera-
mente mas rapido que las tasas medias de crecimiento a largo plazo (véase grafico D), lo que apunta a
una disponibilidad creciente de financiacion interna para los proyectos de inversion. Ademas, la capa-
cidad ociosa del sector industrial esta disminuyendo a medida que la utilizacion de la capacidad pro-
ductiva en las manufacturas aumenta gradualmente hacia las medias de largo plazo.

Este incremento de la capacidad productiva indica la necesidad creciente de las empresas de ampliar
su stock de capital®. Segun la encuesta sobre préstamos bancarios de abril de 2014 llevada a cabo por
el BCE, las condiciones de financiacion también han mejorado progresivamente, relajandose los
criterios de aprobacion del crédito establecidos por las entidades de crédito y registrando un aumento

2 Para un andlisis detallado de los factores determinantes de la debilidad de la inversion, véase el recuadro titulado «Factors behind the fall
and recovery in business investment», en la version en inglés del Boletin Mensual, BCE, abril de 2014.
3 Véase el recuadro titulado «Inversién empresarial, utilizacion de la capacidad productiva y demanda», Boletin Mensual, BCE, abril de 2010.
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significativo la demanda de préstamos con fines
de inversion durante los dltimos trimestres (véase
gréfico E).

Evolucion previa de la inversion en las pymes
y las grandes empresas

Si se analizan mas detenidamente los planes de
inversion industrial, en términos reales, de las
pymes y de las grandes empresas durante un pe-
riodo mas largo, la encuesta de inversiones de la
Comision Europea sugiere que los planes de in-
version de las pymes de la zona del euro han sido,
en general, mas contenidos que los de las grandes
empresas (véase grafico C). En 2009, la contrac-
cion de los planes de inversion estuvo asociada a
que todas las empresas, independientemente del
tamafio, los recortaron. Por el contrario, en 2011
y 2012 la debilidad de la inversion parece haber
coincidido principalmente con que las empresas
mas pequefias decidieran reducir sus inversiones,
mientras que, en general, los planes de inversion
de las empresas mas grandes mantuvieron su di-
namismo.

La encuesta semestral sobre el acceso a la finan-
ciacion (SAFE, en su siglas en inglés)* realizada
por el BCE con datos disponibles hasta el segun-
do semestre de 2013 arroja alguna luz sobre los
factores determinantes de las diferencias exis-
tentes en los planes de inversion durante los dlti-
mos afios. Las diferencias entre el crecimiento de
la inversion prevista en las grandes empresas (es
decir, aquellas que emplean a méas de 250 traba-
jadores) y en las pequefias y medianas empresas
a lo largo de 2011 y 2012 pueden estar asocia-
das, en parte, al hecho de que la evolucion de los
beneficios como fuente de generacion de ingre-
sos fue mucho mas débil en las pymes que en las
empresas mas grandes de la zona del euro. Mien-
tras que, en general, las grandes empresas espe-
raban que la importancia de los beneficios como
fuente de ingresos aumentara considerablemente
después de 2009 y que solo cayera ligeramente en

4 Véanse la encuesta sobre el acceso a la financiacion de las pequefias y medianas empresas de la zona del euro: octubre de 2013 a marzo de
2014 en: http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201404en.pdf??da920468528300ff549d8cc
95522eh81 y el recuadro titulado «Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises in the euro area: October 2013 to

Grafico E Inversion total, criterios de aprobacion

del crédito y demanda de préstamos con fines de

inversion

(tasas de variacion interanual; porcentaje neto de encuestados)
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Fuentes: Eurostat y BCE (encuesta sobre préstamos bancarios).

Grafico F Beneficios como factor relevante de
la generacion de ingresos para las empresas

del sector industrial

(durante los seis meses anteriores; porcentaje neto de encuestados)
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Grafico G Necesidades de financiacion externa Grafico H Préstamos bancarios denegados,

con fines de inversion de empresas del sector solicitados por empresas de todos los sectores
industrial
(durante los seis meses anteriores; porcentaje neto de encuestados) (durante los seis meses anteriores; porcentaje neto de encuestados)
—  Pymes = Pymes
----- Grandes empresas ++e=+  Grandes empresas
45 45 4,0 40
40— sl 40 35 i , /"\ 135
| | [k | 30 / 7\ 30
35 oo [ 35 A / \--// \,
30— e 30 25 = N 25
20 |t LA P 153 AR Y 15
S 1 Sl B
15 15 10 i mmpnT |0
| f 0 05—+ : : —os
5 l T T T T T 5 0,0 T T T T 0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Fuente: SAFE del BCE. Fuente: SAFE del BCE.

2012, las pymes continuaron considerando que la situacion de los beneficios desempefiaba un papel
limitado a lo largo de ese periodo (véase grafico F).

El porcentaje neto de encuestados en la SAFE que indicaron que entre las pymes existia la necesidad
de obtener financiacion externa con fines de inversion solo mejoré moderadamente a raiz de la crisis
financiera (véase gréafico G). Mientras tanto, para las empresas mas grandes de la zona del euro, la
necesidad de financiacion externa para realizar inversiones se incrementé considerablemente después
de 2009 y, desde entonces, ha continuado siendo mas elevada que la de las pymes.

Ademas, las pymes de la zona del euro parecen haber estado expuestas a restricciones crediticias en
los afios posteriores al comienzo de la crisis financiera en mayor medida que las empresas mas grandes.
La existencia de tales restricciones al tratar de obtener financiacion externa puede haber impedido
lainversion en capital fijo, especialmente en caso de debilidad de los beneficios y de la financiacion
interna. La SAFE muestra que, de conformidad con las respuestas ponderadas, las entidades de cré-
dito han rechazado mas solicitudes de préstamos de las pymes que de las empresas mas grandes
(véase grafico H). Desde el primer semestre de 2012, las tasas de solicitudes denegadas por los bancos
han caido, fundamentalmente las correspondientes a la grandes empresas.

Conclusiones

La encuesta semestral sobre inversiones industriales de la Comision Europea muestra las expectati-
vas de un aumento de la inversion industrial, en términos reales, en la zona del euro en 2014 para
todas las empresas, respaldado por una vuelta a la normalidad de los factores que la favorecen —ta-
les como beneficios, utilizacion de la capacidad productiva y acceso a la financiacion—. La encues-
ta de inversiones industriales mas reciente de la Comisién Europea sugiere que las pequefias empre-
sas esperan incrementar la inversion significativamente en 2014. Sin embargo, recientemente, una
serie de factores fundamentales que determinan la inversion —como los beneficios y las condiciones
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crediticias— parecen haber seguido siendo mas débiles para las pymes que para las empresas mas
grandes, como muestra la encuesta sobre el acceso a la financiacion. Por lo tanto, la recuperacion
de la inversion en las pymes de la zona del euro puede ser relativamente limitada, teniendo en
cuenta también que parte de niveles reducidos tras la falta de dinamismo de la inversién en los
Gltimos afios.

Se prevé que la inversidn en construccion sea debil en el segundo trimestre de 2014, debido en parte al
prolongado ajuste observado en algunos mercados de la vivienda de la zona del euro y a la reducida
demanda que aun persiste en el sector. El impulso de la actividad derivado de las condiciones meteoro-
l6gicas tan favorables existentes en el primer trimestre del afio también ha desaparecido. Esta fragil
evolucion se refleja, asimismo, en los valores de abril de los indicadores PMI relativos a la produccion
de la construccion, a la actividad inmobiliaria y a los nuevos pedidos, y en el valor medio de abril y
mayo correspondiente a la encuesta de la Comision Europea sobre los nuevos pedidos de la construc-
cion. Todos estos indicadores experimentaron un descenso en comparacion con los valores medios del
primer trimestre y siguieron situandose significativamente por debajo de sus respectivas medias de
largo plazo. La necesidad de una nueva correccion de los desequilibrios en los sectores inmobiliario y
de la construccion de determinados paises de la zona sugiere una evolucion relativamente débil de la
inversion en construccion también durante el resto del afio.

CONSUMO PUBLICO

El crecimiento del consumo publico se torné positivo, en términos reales, en el primer trimestre de 2014
(y avanza un 0,3 %, en tasa intertrimestral). Si se consideran las tendencias subyacentes de los principa-
les componentes individuales, parece que todos ellos han aumentado con respecto al trimestre anterior.
En particular, el gasto en consumo intermedio, que supone ligeramente menos de un cuarto del gasto
total, se incrementé de forma acusada, revertiendo asi, en gran medida, la fuerte contraccion observada
en el mes anterior. Ademas, las transferencias sociales en especie, que incluyen partidas como el gasto en
sanidad, continuaron creciendo a un ritmo estable, mientras que la remuneracion de los empleados
publicos, que representa casi la mitad del consumo publico total, solo aumentd marginalmente. De cara
al futuro, la contribucion del consumo publico a la demanda interna se prevé que continGe siendo limi-
tada en los préximos trimestres, pues sigue siendo necesario adoptar nuevas medidas de consolidacion
fiscal en algunos paises (véase seccion 5).

EXISTENCIAS

En el primer trimestre de 2014, la variacion de existencias contribuy6 en 0,2 puntos porcentuales al
crecimiento intertrimestral del PIB, tras una aportacion negativa de la misma magnitud en el cuarto
trimestre de 2013. Los dltimos datos confirman la falta de direccion clara de la contribucién de la va-
riacion de existencias al crecimiento del PIB durante el Gltimo afio aproximadamente, en contraposi-
cion con la tendencia principalmente negativa observada entre el tercer trimestre de 2011 y el cuarto
trimestre de 2012 (-1 punto porcentual, en términos acumulados). Las encuestas mas recientes de la
Comision Europea indican que, en las manufacturas (productos terminados) y en el comercio al por
menor, las empresas consideran que las existencias son bastante reducidas (no se sitlian muy por enci-
ma de los recientes minimos de 2010 y 2011), a pesar de los incrementos registrados en abril y mayo
de 2014 (véase grafico 50, panel a). Asi pues, en el contexto de la actual recuperacidn econémica,
resulta bastante probable que se produzca una reposicion de existencias neutral 0 moderada méas adelan-
te en el afio. Ademas, la evidencia de la tltima encuesta PMI correspondiente a abril y mayo de 2014,
en particular en relacion con los productos intermedios o terminados de las manufacturas, sugiere que
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Grafico 50 Existencias de la zona del euro

a) Percepcion de los niveles de existencias b) Variacion de existencias: percepcion y contribuciones
al crecimiento del PIB

(saldos netos, datos desestacionalizados y no ajustados por dias (variacion de los indices de difusién; puntos porcentuales)
laborables)
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea. Fuentes: Markit y Eurostat.

Notas: Cuentas nacionales: contribucién de la variacion de existen-
cias al crecimiento intertrimestral del PIB real. PMI: media de la
variacion absoluta de las existencias de productos intermedios y
terminados en las manufacturas.

las existencias podrian hacer una contribucion practicamente neutral al crecimiento del PIB real en los
proximos meses (véase grafico 50, panel b).

COMERCIO EXTERIOR

Las exportaciones de bienes y servicios de la zona del euro registraron un moderado avance en el primer
trimestre de 2014, aumentando un 0,3 %, en tasa intertrimestral (véase gréafico 51). Este incremento si-
gui6 al acusado repunte observado en el cuarto trimestre, que se debi6 a la solidez de la demanda exte-
rior. Las exportaciones a Estados Unidos, Japon y China han continuado fortaleciéndose, mientras que
las exportaciones a paises europeos no pertenecientes a la zona del euro, a otras economias asiaticas y
a América Latina han sido muy moderadas.

Las importaciones de la zona del euro registraron un incremento intertrimestral relativamente marcado
(del 0,8%) en el primer trimestre, tras un repunte en los tres trimestres anteriores que reflejé la mejora
progresiva de la demanda interna de la zona. A excepcion de China, las importaciones de la mayoria de
los socios comerciales (especialmente de Estados Unidos) han sido moderadas. Como el crecimiento
de las importaciones fue mayor que el de las exportaciones, la contribucién de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB paso a ser negativo en el primer trimestre (-0,2 puntos porcentuales).

Los indicadores de opinion disponibles apuntan un crecimiento de las exportaciones de la zona del euro
en el corto plazo. EI PMI de nuevos pedidos exteriores mejord, en promedio, en el primer trimestre,
manteniéndose muy por encima de 50, el umbral de expansion. Sin embargo, el descenso que se inicio
en febrero de 2014 continud en los meses siguientes; en mayo, el PMI de nuevos pedidos exteriores se
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correspondiente a la produccion, el valor afiadido

total siguié aumentando en el primer trimestre de 2014, en un 0,1 %, en tasa intertrimestral. Los principales
sectores econdmicos, salvo la industria, excluida la construccion, contribuyeron a este Gltimo incremento.

En lo que se refiere al nivel de actividad, se mantienen las diferencias entre las ramas. El valor afiadi-
do real de los servicios alcanz6 su maximo histdrico en el primer trimestre de 2014, mientras que el
valor afiadido real de la construccion se situd en torno a los tres cuartos de su maximo anterior, alcan-
zado en 2008. Al mismo tiempo, el valor afiadido de la industria, excluida la construccion, fue un 6%
inferior al maximo registrado antes de la crisis. Los indicadores de corto plazo apuntan a un nuevo
aumento del valor afiadido total en el segundo trimestre de 2014, algo superior a la tasa de crecimiento
del primer trimestre.

INDUSTRIA EXCLUIDA LA CONSTRUCCION

El valor afiadido de la industria, excluida la construccion, se contrajo un 0,2 %, en tasa intertrimestral,
en el primer trimestre de 2014, tras un importante avance en el trimestre anterior. En cambio, la produc-
cion crecid de forma moderada, tras incrementarse un 0,5%, en tasa intertrimestral, en el trimestre
precedente (véase grafico 52). Este incremento intertrimestral de la produccion tuvo su origen en los
bienes de equipo, los bienes intermedios y los bienes de consumo —en este Gltimo caso, consecuencia
del répido crecimiento del componente de bienes de consumo duradero—. La produccion de la energia
cay6 de forma acusada, debido a las suaves temperaturas del invierno. La evolucién mas reciente obser-
vada en la industria ha coincidido con una ligera mejora de la demanda, como indican las encuestas de
opinidn de la Comision Europea.

De cara al futuro, los indicadores de corto plazo sefialan una expansién moderada de la actividad en la
industria en el segundo trimestre de 2014. El indicador del BCE de nuevos pedidos industriales, excluido
el material de transporte pesado, que se ve menos influido por los pedidos a gran escala, registro un
avance del 1%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2014. Los datos de las encuestas de la
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Grafico 52 Crecimiento de la produccion Grafico 53 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)

=== Bienes de equipo === Produccion industrial ¥ (escala izquierda)
wwss  Bienes de consumo  eeees Confianza industrial ? (escala derecha)
=== Bienes intermedios ==== PMI de produccion de las manufacturas ¥
= Energia (escala derecha)
----- Total, excluida la construccién
4 ‘ ’ 16
2 o', 8
| o~ 1’ »|..- ‘;.mu k,‘
A ,
0 "'I_Illli:ﬂ! mu’l |||||| ||||| Il.ﬁ' .nl!l'.‘:ulll. 0
S T 3 .
3 3 RS
4 ; - -16
-6 il -24
-8 -32
-10 -40
-11 T —-11 -12 T I T -48
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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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.

Comisidn Europea indican que el nivel de la cartera de pedidos, que ha venido aumentado desde comien-
zos de 2013, mejord nuevamente en mayo. Ademas, en abril y mayo los indices de PMI de produccion de
las manufacturas y de nuevos pedidos cayeron por debajo de los niveles registrados en el primer trimestre,
aunque seguian por encima de 50, el umbral teérico de expansion (véase grafico 53). Ademas, el indi-
cador de confianza industrial de la Comisidn Europea registrd, en el periodo de abril a mayo, un valor
significativamente superior a la media correspondiente al primer trimestre.

CONSTRUCCION

Continuando la tendencia positiva que se inici6 a mediados de 2013, el valor afiadido de la construc-
cion se incrementd un 0,5%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2014. Este incremento
esta en linea con el sélido avance de la produccién de la construccion, que aumenté un 2,4 %, en tasa
intertrimestral, en el primer trimestre de 2014, impulsado principalmente por las condiciones meteoro-
I6gicas tan suaves observadas en varios paises de la zona del euro. De cara al futuro, los indicadores de
corto plazo apuntan, por lo general, a una evolucidn mas débil durante el segundo trimestre de este afo.
Pese a un ligero aumento del indicador de confianza de la construccion de la Comision Europea duran-
te el mes de mayo, la media correspondiente a abril y mayo todavia se sit(ia por debajo del valor regis-
trado en el primer trimestre y significativamente por debajo de su media histérica. Ademas, este avan-
ce se debid Unicamente a una ligera mejora de las perspectivas de empleo, mientras que la cartera de
pedidos de la construccion se deterior6 adicionalmente, indicando que es probable que la evolucion
futura de la construccion sea muy moderada. Otras encuestas presentan un panorama similar: los indices
PMI de produccién de la construccion, de actividad inmobiliaria y de nuevos pedidos se situaron en
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abril en su nivel mas bajo desde mayo de 2013 y significativamente por debajo de sus medias de los
dos Ultimos trimestres. Ademas, estos indicadores registraron niveles inferiores a 50, lo que sefiala una
contraccion de la actividad.

SERVICIOS

El valor afiadido de los servicios creci6 un 0,2% adicional en el primer trimestre, una tasa similar a la de
los dos trimestres anteriores. La actividad del sector servicios aumenté en el primer trimestre tanto en los
servicios de mercado como en los servicios no de mercado (que incluyen la administracion puablica, la
educacion, la sanidad y los servicios sociales). La expansion también fue generalizada en los subsectores,
a excepcion de las actividades inmobiliarias, que registraron un descenso. Las contribuciones mas positi-
vas procedieron de los servicios de mercado, en particular del comercio, transporte, alojamiento y alimen-
tacion, asi como de los servicios financieros y de seguros. La encuesta trimestral de la Comision Europea
sobre los factores que limitan la actividad comercial de los servicios ofrece indicios sobre los determinantes
de la evolucién de dicha actividad. En el periodo de tres meses hasta abril, la proporcion de empresas de
servicios que informaron de que la demanda insuficiente constituia una limitacion para su negocio se
situd en su media de largo plazo, sugiriendo que no existian restricciones de demanda especificas. Sin
embargo, al mismo tiempo sefialaron que las restricciones financieras han seguido suponiendo una impor-
tante limitacion para la actividad comercial de los servicios, pese a haber mejorado desde el tercer trimestre
de 2013. De entre los paises mas grandes de la zona del euro, es en Italia y en Espafia donde las restric-
ciones financieras son mas severas.

De cara al futuro, las encuestas apuntan a un nuevo crecimiento positivo del valor afiadido de los servi-
cios en el segundo trimestre de este afio. Méas adelante, se espera que la recuperacion de la rama de
servicios continle a un ritmo lento. Sobre la base de los datos disponibles para los dos primeros meses
del segundo trimestre, el indice PMI de actividad comercial del sector servicios se elevé nuevamente
hasta alcanzar el nivel mas alto desde el segundo trimestre de 2011. Del mismo modo, el indicador de
confianza de los servicios de la Comisidn Europea también volvid a mejorar, hasta situarse en niveles
que no se habian observado desde el verano de 2011. La confianza continu6 siendo relativamente ele-
vada en el caso de las actividades relacionadas con el empleo, y de programacion, consultoria y otras
actividades relacionadas con la informatica. Segun la encuesta de servicios de la Comision Europea, la
demanda esperada en los proximos meses se redujo en los dos primeros meses del segundo trimestre en
comparacion con el trimestre anterior. El indice PMI de actividad comercial futura (dentro de doce
meses) también disminuy6 con respecto al primer trimestre, hasta situarse en un nivel ligeramente por
debajo de su media de largo plazo. Esta evolucion estd en consonancia con una recuperacion sostenida,
pero moderada, en los préximos meses.

4.3 MERCADO DE TRABAJO

Las cifras relativas a los mercados de trabajo de la zona del euro muestran algunas sefiales de mejora, en
linea con la moderada recuperacion de la actividad econémica que se ha observado desde la primavera
de 2013. Los mercados de trabajo suelen ir a la zaga de la actividad econdémica, ya que las empresas
aumentan fundamentalmente la utilizacion de la capacidad productiva mediante incrementos de la pro-
ductividad y de las horas trabajadas antes de empezar a contratar de nuevo. Pese a la ligera mejora gene-
ral registrada en la zona del euro, las cifras siguen siendo muy distintas entre paises y grupos de edad.

El nimero de personas ocupadas en la zona del euro crecid un 0,1 %, en tasa intertrimestral, en el cuar-
to trimestre de 2013, tras haberse mantenido estable en los dos trimestres anteriores (véase cuadro 11).
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Cuadro 11 Crecimiento del empleo

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

Personas Horas
Tasas Tasas Tasas Tasas
interanuales intertrimestrales interanuales intertrimestrales

2012 2013 2013 2013 2013 2012 2013 2013 2013 2013

11 11 v 11 11 A\

Total de la economia -0,6 -0,8 0,0 0,0 0,1 -1,4 -1,1 0,6 0,0 0,0
Del cual:

Agricultura y pesca -1,9 -1,6 1,6 -0,5 -0,5 -2,9 -1,0 0,8 -0,4 -0,6

Industria -2,1 -2,3 -0,6 -0,4 -0,2 -3,3 -2,4 1,0 -0,3 -0,4

Excluida la construccion -0,9 -1.4 -0,4 -0,4 -0,1 -2,0 -1,2 1,2 -0,1 -0,3

Construccion -4,7 -4,5 -1,0 -0,4 -0,4 -6,1 -4,9 0,5 -0,6 -0,7

Servicios -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,1 0,1

Comercio y transporte -0,8 -0,8 0,1 -0,1 0,2 -1,6 -1,3 0,6 0,1 0,0

Informacién y comunicaciones 1,2 0,3 0,1 0,0 0,5 0,6 0,0 0,5 -0,4 0,6

Actividades financieras y de seguros -0,4 -0,8 -0,2 0,0 0,0 -0,9 -0,9 0,3 0,0 -0,1

Actividades inmobiliarias -0,4 -1,7 0,1 0,7 -0,9 -1,2 -2,3 0,4 -0,4 -0,7

Actividades profesionales 0,7 0,3 0,3 0,7 0,2 0,5 0,0 0,7 0,6 0,0

Administracion publica -0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,3 -0,5 -0,5 04 0,1 0,6

Otros servicios? 0,6 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -0,1 -0,6 05 0,0 -0,4

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

Si bien se observan marcadas diferencias entre paises, el crecimiento del empleo es atribuible, en gran
medida, a la mejora experimentada en paises gravemente afectados como Espafia, Irlanda y Portugal.
De los principales sectores econémicos, solo los servicios mostraron un crecimiento positivo en el cuar-
to trimestre, mientras que la industria (excluida la construccién), la agricultura y la construccion regis-
traron variaciones negativas del empleo, en términos intertrimestrales.

Grafico 54 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

(tasas de variacion interanual; saldos netos; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comisién Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media.
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Grafico 55 Productividad del trabajo por Grafico 56 Desempleo

persona ocupada
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.

El total de horas trabajadas se mantuvo estable, en tasa intertrimestral, en el tercer y cuarto trimestre de
2013, tras un aumento del 0,6 % en el segundo trimestre del afio. Asi pues, la evolucion de las horas
trabajadas podria reflejar mejoras ciclicas en las condiciones de los mercados de trabajo, ya que la nor-
malizacion de las horas trabajadas suele producirse antes de que aumenten las contrataciones.

Aunque los resultados de las encuestas siguen mostrando niveles reducidos de empleo, indican, sin
embargo, una mejora sostenida, aunque leve, en el primer trimestre de 2014 y a principios del segundo
trimestre (véase grafico 54). Los indicadores adelantados también apuntan a una ligera mejora adicional
en la situacion de los mercados de trabajo.

La productividad del trabajo por persona ocupada siguié aumentando, con un avance de un 1%, en
términos interanuales, en el cuarto trimestre de 2013, tras un incremento del 0,6 % en el tercer trimestre
(véase grafico 55). La productividad por hora trabajada registré un aumento del 0,8 %, en linea con el
crecimiento nulo del total de horas trabajadas y del ligero incremento del empleo. Se espera que el cre-
cimiento de la productividad se haya mantenido estable, o avanzado marginalmente, en el primer tri-
mestre de 2014, dado que el crecimiento del empleo ha empezado a responder en cierta medida a la
recuperacion de la actividad econémica en curso.

En consonancia con la evolucion del empleo, la tasa de paro de la zona del euro ha comenzado a des-
cender ligeramente (véase grafico 56). Tras un descenso de 0,1 puntos porcentuales en el primer tri-
mestre de 2014, se redujo 0,1 puntos porcentuales adicionales en abril, hasta situarse en el 11,7 %. Una
sefial alentadora es que, pese a las considerables diferencias de nivel existentes, las recientes caidas han
sido relativamente generalizadas en todos los grupos de edad. Sin embargo, en abril de 2014 la tasa de
desempleo total se situd 1,9 puntos porcentuales por encima de su minimo, alcanzado en abril de 2011,
pero 0,3 puntos porcentuales por debajo del 12 %, la media correspondiente a 2013. De cara al futuro
se espera que la tasa de desempleo siga reduciéndose gradualmente, aunque a un ritmo lento.
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4.4 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los resultados mas recientes de las encuestas sefialan un crecimiento moderado también en el segundo
trimestre de 2014. De cara al futuro, varios factores deberian seguir respaldando la demanda interna,
entre ellos la orientacion acomodaticia de la politica monetaria, las mejoras observadas en las condicio-
nes de financiacion que se estan trasladando a la economia real, los avances en la consolidacion fiscal
y en las reformas estructurales, y el incremento de la renta real disponible atribuible al descenso de los
precios de la energia. Al mismo tiempo, aunque los mercados de trabajo han mostrado algunas sefiales
adicionales de mejora, el desempleo en la zona del euro sigue siendo elevado y, en general, la capacidad
productiva sin utilizar continta siendo considerable. Por otra parte, la tasa de variacion interanual de los
préstamos concedidos por las IFM al sector privado siguié siendo negativa en abril, y es probable que
los necesarios ajustes de los balances de los sectores plblico y privado sigan afectando al ritmo de la
recuperacién econdmica.

La valoracion de que se esta registrando una moderada recuperacion también se ve reflejada en las pro-
yecciones macroeconomicas de junio de 2014 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro, que prevén que el PIB real aumente un 1% en 2014, un 1,7 % en 2015 y un 1,8 % en 2016. Si
se comparan con las proyecciones macroeconémicas de marzo de 2014 elaboradas por los expertos del
BCE, la prevision de crecimiento del PIB real para 2014 se ha revisado a la baja, mientras que la corres-
pondiente a 2015 se ha revisado al alza.

Los riesgos en torno a las perspectivas econémicas de la zona del euro siguen siendo a la baja. Los
riesgos geopoliticos, asi como la evolucidn de las economias emergentes y de los mercados financieros
globales, podrian afectar negativamente a la situacion econémica. Entre otros riesgos a la baja, se incluyen
una debilidad de la demanda interna mayor de lo esperada, una insuficiente aplicacion de las reformas
estructurales en los paises de la zona y un menor crecimiento de las exportaciones.
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas de junio de 2014 elaboradas por los expertos del
Eurosistema, el déficit piblico de la zona del euro continuara descendiendo, aunque se espera una ra-
lentizacidn del ritmo de ajuste presupuestario estructural. Segun las previsiones, la ratio de deuda de
las Administraciones Publicas de la zona del euro seguira aumentando hasta 2014, y en 2015 se redu-
cird por primera vez desde el estallido de la crisis econdmica y financiera. Los considerables esfuerzos
de consolidacion fiscal realizados en los Gltimos afios estan dando fruto de manera creciente, como
pone de manifiesto la recomendacion de la Comision Europea de 2 de junio de 2014 de que se deroguen
los procedimientos de déficit excesivo (PDE) de Bélgica, Paises Bajos, Austria y Eslovaquia. A pesar
de esta evolucidn positiva, varios paises que siguen sujetos a PDE corren el riesgo de incumplir los
plazos de correccién de sus déficits excesivos y deben acelerar el ajuste con el fin de garantizar el
cumplimiento integro de las recomendaciones formuladas en el contexto de sus respectivos PDE. De
cara al futuro, a medida que aumente el nimero de paises que dejen de estar sujetos al componente
corrector y en los que pase a aplicarse el componente preventivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC), sera importante asegurar que contintan los avances hacia el cumplimiento de los objetivos
presupuestarios a medio plazo y unos niveles de deuda méas seguros. A este respecto, los consejos fisca-
les, creados recientemente en su mayor parte, pueden desempefar un destacado papel para promover
la adhesion nacional a las reglas fiscales europeas en los distintos paises de la zona del euro.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN 2013 Y EN ANOS POSTERIORES

De acuerdo con las notificaciones de Eurostat de primavera de 2014 realizadas en el marco de los PDE,
el déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro siguid disminuyendo y se situ6 en el 3%
del PIB en 2013, desde el 3,7 % de 2012 (véase cuadro 12). Aproximadamente la mitad del descenso de
la ratio de déficit fue atribuible a un impacto mas limitado del apoyo publico prestado a instituciones
financieras. Aparte de este factor, la mejora fue resultado principalmente del incremento de los ingresos
en relacion con el PIB.

La deuda de las Administraciones Publicas de la zona del euro continud aumentando en 2013 y alcanz6
el 95% del PIB, es decir, se situd 2,3 puntos porcentuales por encima del nivel de 2012 (véase cuadro 12).
Este aumento puede atribuirse fundamentalmente a un efecto adverso del diferencial entre crecimiento y
tipos de interés y al gasto por intereses, mientras que la contribucion al avance de la deuda procedente del
déficit primario y del ajuste déficit-deuda fue limitada.

Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema prevén, basandose en el
supuesto de que las politicas no se modificaran, que el déficit de las Administraciones Pdblicas de la zona
del euro siga reduciéndose, aunque se espera una desaceleracion del ritmo de ajuste fiscal estructural®.
Con arreglo a las proyecciones, el déficit en relacion con el PIB descendera hasta situarse en el 2,5%
en 2014 y algo mas, hasta el 2,3%, en 2015. Este perfil es acorde con las previsiones de primavera de
2014 de la Comisién Europea (véase cuadro 12), que proyectan que la diminucion del déficit presu-
puestario estard impulsado integramente por el gasto. Durante el horizonte de las proyecciones esta
previsto que el gasto en relacion con el PIB descienda 1,2 puntos porcentuales con respecto a 2013 y
que se sitle en el 48,7 % en 2015, lo que supera considerablemente la reduccion esperada de los ingre-
s0s. SegUln las proyecciones, los ingresos en relacion con el PIB caerén ligeramente y se situaran en el
46,5% en 2015, como consecuencia de la finalizacion de subidas temporales de impuestos y de los limi-
tados nuevos planes de reduccion de impuestos.

1 Véase el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas de junio de 2014 elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro»
en esta edicion del Boletin Mensual.
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Cuadro 12 Evolucion de las finanzas publicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
a. Ingresos totales 45,3 46,2 46,8 46,7 46,5
b. Gastos totales 49,5 50,0 49,9 49,2 48,7

De los cuales:

c. Gasto por intereses 3,1 3,1 29 2,9 2,9
d. Gasto primario (b - ) 46,4 46,9 46,9 46,3 45,9
Saldo presupuestario (a - b) -4,1 -3,7 -3,0 -2,5 -2,3
Saldo presupuestario primario (a - d) -1,1 -0,6 -0,2 0,4 0,6
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -35 -2,5 -14 -1,1 -1,3
Saldo presupuestario estructural -3,5 -2,1 -1,3 -1,1 -1,2
Deuda bruta 88,1 92,7 95,0 96,0 95,4
Pro memoria: PIB real
(tasa de variacion) 1,6 -0,7 -0,4 1,2 1,7

Fuentes: Eurostat, previsiones econémicas de primavera de 2014 de la Comisién Europea y calculos del BCE.
Notas: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro. Las cifras de 2014 y 2015 son estimaciones.
Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

De acuerdo con las proyecciones macroecondmicas de junio de 2014 elaboradas por los expertos del
Eurosistema, la deuda de las Administraciones Publicas de la zona del euro seguira aumentando hasta
2014,y en 2015 se reducira por primera vez desde el estallido de la crisis econémica y financiera. Segin
las previsiones de primavera de 2014 de la Comision Europea, la ratio de deuda se incrementard hasta
alcanzar el 96 % del PIB en 2014, como consecuencia del impacto del ajuste déficit-deuda y del elevado
gasto por intereses, y se reducira hasta situarse en el 95,4% en 2015% El descenso de esta ratio sera
fundamentalmente atribuible al incremento previsto del superavit primario, mientras que el efecto ad-
verso del diferencial entre crecimiento y tipos de interés serd muy limitado.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ALGUNOS PAISES

Los continuos avances efectuados por los paises de la zona del euro en la reduccion de sus desequilibrios
presupuestarios se ponen de manifiesto en el creciente nimero de paises que dejan de estar sujetos a PDE.
En los Gltimos afios, varios paises, primero Finlandia y después Alemania, Italia y Letonia, han logrado una
correccion sostenible de sus déficits excesivos. El 2 de junio de 2014, la Comision Europea recomend6 que
se derogaran los procedimientos de déficit excesivo de Bélgica, Austria y Eslovaquia (que debian corregir
sus déficits excesivos para 2013) asi como, un afio antes de que terminara el plazo fijado (2014), de los
Paises Bajos, ya que estos paises han realizado sustanciales progresos en la correccion de sus déficits. Ade-
mas, se espera que Malta consiga una correccion sostenible de su déficit excesivo en 2014.

No obstante, seis afios después de que comenzara la crisis financiera, un grupo considerable de paises
todavia no ha corregido sus déficits excesivos, pese a los plazos fijados en los PDE, que en algunos casos
se han ampliado sustancialmente. En particular, varios paises con plazo de correccién en 2015 (y en afios
posteriores) corren el riesgo de incumplir los objetivos fijados en los PDE. Tomando como base las pre-
visiones de primavera de 2014 de la Comision Europea, es probable que Irlanda, Francia y Eslovenia,
con plazo de correccidn en 2015, registren déficits presupuestarios por encima del valor de referencia del
3% del PIB ese afio (véase cuadro 13). En vista del riesgo de que Francia y Eslovenia no cumplan los
compromisos adquiridos en el contexto de sus PDE, la Comision Europea hizo uso de las nuevas facul-
tades que le ha otorgado el marco de gobernanza econdmica reforzado de la UE mediante la publicacion,

2 Elnivel de la ratio de deuda es mas elevado en las previsiones de la Comision Europea que en las proyecciones macroeconémicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema. La Comision publica datos de deuda en base no consolidada, mientras que, en las proyecciones del Eurosis-
tema, los datos agregados de la zona del euro estan corregidos de préstamos intergubernamentales, en consonancia con las précticas seguidas
por Eurostat.
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el 5 de marzo, de recomendaciones a estos paises, de conformidad con el articulo 11, apartado 2, del
Reglamento (UE) n° 473/2013 (parte del denominado «two-pack»), instandoles a que tomen medidas
para corregir los déficits excesivos en el plazo establecido. EI 2 de junio, la Comision sefialé que consi-
deraba que, en términos generales, Francia habia seguido las recomendaciones formuladas y que Eslovenia
lo habia hecho parcialmente. La Comision recomendd la adopcion de medidas adicionales a las mencio-
nadas en los programas de estabilidad de estos paises, pero se abstuvo de acelerar los PDE.

Si se consideran los paises sujetos al componente preventivo del PEC, se observa que los esfuerzos de
ajuste estructural se estan estancando. Segun las previsiones de primavera de 2014 de la Comisidn
Europea, en los paises que todavia no han alcanzado sus objetivos de medio plazo, el esfuerzo estructural
no es suficiente para cumplir las exigencias del componente preventivo del PEC (esto es, una mejora
anual del saldo estructural del 0,5% del PIB como valor de referencia) para alcanzar el objetivo a medio
plazo en los periodos establecidos. Algunos paises sujetos al componente preventivo que registran ratios
de deuda publica superior al 60% del PIB corren el riesgo de no cumplir el valor de referencia de la deu-
da, que requiere que, después de un periodo de transicion con menos exigencias, el exceso de deuda por
encima del 60 % del PIB se reduzca en 1/20, en promedio, durante tres afios.

A continuacion se presenta la evolucion presupuestaria reciente y las perspectivas de cumplimiento de
los objetivos fiscales fijados en las actualizaciones de los programas de estabilidad de 2014 en los paises
mas grandes de la zona del euro y en los paises acogidos a un programa de la UE y el FMI o que lo han
concluido recientemente.

En Alemania, el saldo presupuestario de las Administraciones Publicas fue equilibrado en 2013 y la ratio
de deuda cay6 considerablemente, hasta situarse en el 78,4 % del PIB, un resultado mejor que el objetivo
fijado en la actualizacion del programa de estabilidad del pais de 2013. De acuerdo con la actualizacion
del programa de estabilidad de 2014 y con el proyecto de plan presupuestario revisado del 8 de abril de
2014, los objetivos del Gobierno basicamente no se han modificado y prevén mantener un saldo equili-
brado en términos nominales en el periodo comprendido entre 2014 y 2016, y un superavit del 0,5% del
PIB en 2017 y 2018. En términos estructurales, se espera un superavit constante del 0,5% del PIB. La
variacion mas importante en comparacion con el programa de estabilidad del afio anterior es la reduccion
del objetivo nominal para 2016 (un presupuesto equilibrado en lugar de un superdvit del 0,5% del PIB).
Los planes del Gobierno aleman cumplen plenamente los requisitos del «limite a la deuda» nacional, el
objetivo a medio plazo del pais y el valor de referencia de reduccion de la deuda.

En Francia, el déficit de las Administraciones Plblicas alcanz6 el 4,3% del PIB en 2013, muy por encima
del 3,9%, el objetivo revisado en el marco del PDE. En la actualizacion del programa de estabilidad de
2014, los objetivos de déficit se han incrementado por encima de los establecidos para 2014 en el PDE
(del 3,6% al 3,8% del PIB) y 2015 (del 2,8% al 3% del PIB). En sus previsiones de primavera de 2014,
la Comision Europea situa el déficit en el 3,9% del PIB en 2014 y en el 3,4 % en 2015, significativamen-
te por encima de los objetivos del PDE. Del mismo modo, se espera que la mejora acumulada del saldo
estructural durante el periodo 2013-2015 (que esta previsto que sea de 1,8 puntos porcentuales del PIB en
lugar de 2,9 puntos porcentuales) sea sustancialmente inferior al objetivo fijado en la recomendacion de
junio de 2013 formulada en el contexto del PDE. Por lo tanto, existe un riesgo claro de que se incumpla
el plazo fijado en 2015 para la correccion del déficit excesivo, salvo que se preparen y se apliquen medi-
das adicionales en el momento oportuno. Por ello, el 2 de junio, la Comision Europea inst6 a que se re-
fuerce la estrategia presupuestaria en 2014 y en afios posteriores. Ademas, se prevé que la deuda en rela-
cion con el PIB se mantenga en una senda alcista hasta el final del horizonte de las proyecciones de la
Comision, alcanzando el 96,6 % del PIB en 2015.
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Cuadro 13 Objetivos y perspectivas fiscales de los paises de la zona del euro sujetos a un procedimiento

de déficit excesivo

(en porcentaje del PIB)

Pais Afio Saldo presupuestario total Esfuerzo estructural
Objetivo| Programa | Previsiones Recomendacion Programa Previsiones de
de de primavera del PDE de Estabilidad primavera de 2014 de
Estabilidad | de 2014 de la Comision Europea
la Comision
Europea Anual | Acumulado| Anual | Acumulado | Anual | Acumulado

Plazo fijado en el PDE: 2014

MT 2013 -3.4 -2,8 -2,8 0,7 5 o 3 1,0 -
2014Y -2,7 -2,1 -2,5 0,7 14 05 - 0,1 11
2015 - -1,6 -2,5 - - 05 - -0,1 1,0
2016 - -0,7 - - - 0,8 5 o 5
2017 - -0,3 - - o 0,5 - - -
2018 - - - - - - - - -

Plazo fijado en el PDE: 2015

FR 2013 -3,9 -43 -43 13 : 11 - 08 -
2014 -3,6 -3.8 -3,9 08 21 08 19 06 15
2015 2.8 -3,0 34 08 29 09 2,7 04 1,8
2016 . 2.2 . - . 04 - . -
2017 . 13 . . . 05 - . -
2018 . - . . . . - . -
S| 2013 -4.9 -14,7 -14,7 07 : -0,1 : 02 -
2014 -33 -41 -43 05 1,2 06 05 00 02
2015 2,5 2.4 3,1 05 1,7 05 1,0 02 04
2016 : 15 : : c 05 15 : -
2017 : -0,7 2 : : 03 18 2 -
2018 : 03 . : : 06 24 . -
PT 2013 55 -4,9 -4.9 06 : . : 08 -
2014 -4,0 -4,0 -4,0 14 20 07 : . :
2015 25 25 25 05 25 08 - 2 -
2016 : 15 . : : 05 z 2 =
2017 - 0,7 . - - 03 - . -
2018 - 00 . - - 03 - . -
IE 2013 75 7.2 72 : 57 . - 1,7 30
2014 5,1 -4,8 -4.8 : 7,6 15 - 1,7 47
2015 2,9 2,9 -4,2 : 95 19 - 04 50
2016 : 2,2 . : : 07 : . -
2017 : 1,2 . : . 09 - a -
2018 : 00 . : : 12 - . -

Plazo fijado en el PDE: 2016

cy 2013 65 . 54 13 = s . 31 .
2014 -84 5 5,8 03 1,6 s 5 -0,5 26
2015 6.3 5 -6,1 07 23 s 5 -0,3 23
2016 - . - 18 41 . - . -
2017 : - . - : . . . .
2018 : - . - : . . . .
ES 2013 6,5 71 71 11 = . . 13 :
2014 58 5,5 5,6 08 19 07 - 04 1,7
2015 -4,2 -4,2 -6,1 08 2,7 03 - 11 0.7
2016 28 2.8 5 12 39 05 - = -
2017 = 11 5 = = 06 - = -
2018 : - = : : - - - -
GR 2013 5.4 5 -12,7 2,0 = s 5 30 5
2014 45 5 -1,6 03 1,7 s 5 -1,0 2,0
2015 34 . -1,0 0,4 13 = = -14 06
2016 : - . : = . . . -
2017 : : . : = . . . -
2018 : : . : = . . . -
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Cuadro I3 Objetivos y perspectivas fiscales de los paises de la zona del euro sujetos a un procedimiento

de déficit excesivo (cont.)

(en porcentaje del PIB)

Pais Afo Saldo presupuestario total Esfuerzo estructural
Objetivo| Programa | Previsiones Recomendacion Programa Previsiones de
de de primavera del PDE de Estabilidad primavera de 2014 de
Estabilidad | de 2014 de la Comisién Europea
la Comisién
\ \ \ Europea \ Anual Acumulado\ Anual \ Acumulado | Anual | Acumulado
Posible derogacion del PDE

BE 2013 -2,7 -2,6 -2,6 1,0 - - - 0,7 -
2014 - 2,2 2,6 - - 05 0,5 0,0 0,7
2015 - -1,4 -2,8 - - 0,7 1.2 -0,2 0,5
2016 - -0,4 - - - 0,7 19 - -
2017 - 0,6 - - - 0,7 2,6 - -
2018 - - - - - - - - -
AT 2013 -2,9 -15 -1,5 0,8 2,3 - - 0,5 2,1
2014 - -2,7 -2,8 - - 0,1 01 -0,1 2,0
2015 - -1,4 -1,5 - - 0,1 0,2 0,1 2,1
2016 - -0,7 - - - 0,5 0,7 - -
2017 - -0,6 - - - 0,0 0,7 - -
2018 - -0,5 - - - 0,1 0,8 - -
SK 2013 >-3,0 -2,8 -2,8 1,0 4,0 - - 2,0 59
2014 - -2,6 -2,9 - - -0,3 -0,3 -0,2 57
2015 - -2,5 -2,8 - - 04 01 04 6,1
2016 - -1,6 - - - 0,5 0,6 - -
2017 - -0,5 - - - 0,6 1.2 - -
2018 - - - - - - - - -
NL 2013 -3,6 -2,5 -2,5 0,6 - 15 - 14 -
2014 -2,8 -2,9 -2,8 0,7 13 -0,1 14 0,0 14
2015 - -2,1 -1,8 - - 0,4 - 0,5 19
2016 - -1,9 - - - -0,3 - - -
2017 - -1,4 - - - 01 - - -
2018 - - - - - - - - -

Fuentes: Previsiones econdmicas europeas de primavera de 2014 de la Comision Europea, programas de estabilidad actualizados de 2014 y
célculos del BCE.
1) Las cifras incluyen los presupuestos de 2014.

En Italia, el déficit en relacion con el PIB se mantuvo invariable en el 3% en 2013, mientras que la deuda
en relacion con el PIB se incrementd hasta situarse en el 132,6 %. En su actualizacion del programa de
estabilidad de 2014, el Gobierno aumentd considerablemente el objetivo de déficit de 2014 (hasta el 2,6 %
del PIB, desde el 1,8% de la actualizacion del programa de estabilidad de 2013), mientras que basicamente
no modificé el 1,8% del PIB, el objetivo para 2015. Con arreglo a las previsiones de primavera de 2014 de
la Comision Europea, el déficit en relacion con el PIB se reducira de manera gradual en 2014 y 2015 (hasta
el 2,2% vy el 2,6%, respectivamente). EI Gobierno también aplazé de 2014 a 2016 la consecucion de su
objetivo a medio plazo. El esfuerzo estructural previsto no es suficiente para cumplir las exigencias del
componente preventivo del PEC en 2014, mientras que basicamente se cumplirian en 2015. Italia dispone
de un periodo de transicion de tres afios (2013-2015) para cumplir el criterio de deuda que, segun las pre-
visiones de primavera de 2014 de la Comisidn, requiere un ajuste estructural lineal minimo del 0,7% del
PIB al afio hasta el final de dicho periodo. El 2 de junio, la Comision Europea indico que Italia deberia
reforzar las medidas presupuestarias previstas para 2014 debido a la emergente brecha con respecto a las
exigencias del PEC, concretamente el criterio de reduccion de la deuda. De cara al futuro, es importante que
Italia dé mayor impulso a los esfuerzos de consolidacion con el fin de asegurar que se logran avances sufi-
cientes hacia el cumplimiento del objetivo a medio plazo y del criterio de deuda, dando prioridad a la
necesidad de que la elevada deuda en relacién con el PIB se sitlie en una senda descendente estable.
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En Espafia, el déficit de las Administraciones Publicas en relacion con el PIB fue del 7,1% en 2013, lo que
representa un descenso con respecto al 10,6 % de 2012. Si se excluyen las transferencias de capital relacio-
nadas con el apoyo prestado a entidades financieras, el descenso fue del 6,8% al 6,6 %, esto es, el déficit se
situd ligeramente por encima del objetivo fijado en el marco del PDE (el 6,5%). En la actualizacion del
programa de estabilidad de 2014, el Gobierno ha reducido el objetivo de déficit en relacion con el PIB para
2014 (del 5,8% al 5,5%), al tiempo que mantiene los objetivos establecidos en la recomendacion formulada
en el contexto del PDE para 2015 (el 4,2%) y 2016 (el 2,8%). Con arreglo a las previsiones de primavera
de 2014 de la Comision Europea, el déficit en relacion con el PIB se reducird hasta situarse en el 5,6 % en
2014, pero aumentara hasta el 6,1% en 2015. El 2 de junio, la Comisidn indic6 que la estrategia presu-
puestaria debe reforzarse a partir de 2014, en particular especificando pormenorizadamente las medidas
previstas para 2015 y afios posteriores, con el fin de asegurar la correccion del déficit excesivo de manera
sostenible para 2016. Los planes presupuestarios que figuran en el programa de estabilidad se basan en el
supuesto de que el crecimiento econémico continuara acelerandose, de que los costes directos de una re-
forma tributaria inminente se compensaran con un efecto positivo en la evolucion de las bases impositi-
vas, y de que el ahorro resultante de las reformas actualmente en curso (especialmente la reforma de las
Administraciones Locales) sera sustancial. De cara al futuro, es importante que los planes de consolida-
cion a medio plazo se respeten integramente, con el fin de que la deuda en relacion con el PIB se sitde en
una senda descendente y, de este modo, seguir reforzando la confianza de los mercados financieros.

Grecia alcanzé un superavit primario del 0,8% del PIB en 2013 (segln la definicién del programa de ajuste
economico de la UE y el FMI, que excluye el coste del apoyo al sector financiero), superando asi el obje-
tivo del programa de lograr un saldo primario equilibrado. No obstante, los resultados de saldo primario y
de saldo presupuestario total fijados en el PDE para 2013 fueron considerablemente peores (el -8,7%y el
-12,7% del PIB, respectivamente), debido fundamentalmente a los elevados costes del apoyo prestado al
sector financiero (el 10,6 % del PIB). Una vez concluida con éxito la cuarta revision del segundo programa
de ajuste econdmico, Grecia va por la senda adecuada para cumplir su objetivo para 2014, es decir, un su-
peravit primario del 1,5% del PIB. Con todo, existen brechas fiscales para los afios siguientes, para los que
se han fijado objetivos de superavit primario mas ambiciosos (el 3% del PIB en 2015 y el 4,5% en 2016).
En la reciente actualizacion de su estrategia fiscal a medio plazo (2015-2018), el Gobierno se ha compro-
metido a cumplir estos objetivos y a ampliar las medidas que vayan quedando sin efecto en caso necesario.

En Portugal, el déficit en relacion con el PIB se redujo desde el 6,4 % de 2012 hasta el 4,9% en 2013.
Durante la duodécima y Gltima misién de revision de equipos integrados por expertos de la Comision
Europea, del BCE y del FMI, las autoridades portuguesas identificaron medidas de consolidacion adi-
cionales para lograr alcanzar el objetivo de déficit para 2015 (el 2,5%) y corregir el déficit excesivo en
el plazo fijado. Las medidas ascienden al 0,8% del PIB en 2015, y se aplicaran principalmente por el
lado del gasto, como se indicaba en el Documento sobre estrategia fiscal para 2014 publicado a finales
de abril. Posteriormente, el 30 de mayo, el Tribunal Constitucional portugués declaré inconstitucionales
medidas de consolidacion que, segun las estimaciones, modificaran los resultados presupuestarios de
2014 en torno al 0,4% del PIB, y cuyos efectos también podrian notarse en 2015. De cara al futuro,
Portugal debe asegurar que continGia avanzando con la consolidacidn fiscal, a fin de asegurar una reduc-
cion rapida de su ratio de deuda publica bruta, todavia elevada, que se situd en el 129% del PIB en 2013.

En Irlanda, el déficit de las Administraciones Publicas descendié hasta situarse en el 7,2% del PIB en
2013, por lo que se situ6 muy por debajo del objetivo del 7,5% del PIB. Los objetivos de déficit en re-
lacion con el PIB fijados en la actualizacion del programa de estabilidad de 2014, que son el 4,8 % para
2014 y el 2,9% para 2015, no se han modificado con respecto a los del programa de estabilidad del afio
anterior. Con arreglo a las previsiones de primavera de 2014 de la Comision Europea, el déficit se reducird
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hasta situarse en el 4,7% y el 4,2% del PIB en 2014 y 2015, respectivamente, lo que sefiala el riesgo de
que aunque se alcance el objetivo de déficit establecido en el PDE para 2014, el plazo para la correccion
del déficit excesivo, fijado en el afio 2015, se incumpliria por un amplio margen si no se adoptan medi-
das de consolidacidn adicionales. Segun la actualizacion del programa de estabilidad de 2014, sera ne-
cesario aplicar medidas por importe de unos 2 mm de euros (el 1,2% del PIB) para cumplir el objetivo
de déficit de 2015 que todavia han de especificarse (a mas tardar en el contexto de los presupuestos de
2015). La Comision prevé que la deuda en relacién con el PIB de las Administraciones Publicas dismi-
nuya gradualmente desde el maximo del 123,7 % registrado en 2013 hasta el 120% en 2015.

En Chipre, el déficit de las Administraciones Publicas fue del 5,4% del PIB en 2013, y el objetivo de
déficit primario del 3,6 % del PIB establecido en el marco del programa de ajuste de la UE y el FMI se
super6 en 1,6 puntos porcentuales. En sus previsiones de primavera de 2014, la Comisién Europea pro-
yectaba un incremento del déficit hasta alcanzar el 5,8% del PIB en 2014 y el 6,1% en 2015. Después
de la publicacion de estas previsiones, la cuarta mision de revision efectuada en el contexto del programa
de ajuste de la UE y el FMI Ileg6 a la conclusion de que los objetivos presupuestarios del primer trimes-
tre de 2014 se habian cumplido con un cémodo margen, debido a una evolucion mejor de la esperada de
los ingresos y a una ejecucion presupuestaria prudente. El objetivo del programa es que el déficit de las
Administraciones Publicas sea del 2,8% del PIB en 2016, de conformidad con el plazo fijado en el mar-
co del PDE para este pais, y un superavit primario del 4% del PIB para 2018, con el fin de que la deuda
publica se sitle en una senda descendente sostenida.

RETOS PARA LA POLITICA FISCAL

Pese a los sustanciales progresos realizados en el @ambito de la consolidacidn fiscal, son necesarios ma-
yores esfuerzos de ajuste para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas en la zona del euro en
su conjunto. Varios paises siguen sujetos a PDE, y parece que algunos corren el riesgo de no lograr
corregir sus déficits excesivos en el plazo fijado, pese a las ampliaciones concedidas el afio pasado. En
vista de las mejores perspectivas macroeconémicas, no existen motivos para seguir postergando la correc-
cion de los déficits excesivos. En su lugar, en caso necesario, los paises deben redoblar sus esfuerzos de
saneamiento presupuestario para cumplir las exigencias del PEC.

A medida que aumente el nimero de paises que dejen de estar sujetos al PDE y en los que pase a apli-
carse el componente preventivo del PEC, sera importante que los paises alcancen los objetivos a medio
plazo en los periodos acordados. A este respecto, las expectativas de que la consolidacion fiscal practi-
camente se estanque en 2014 y 2015 son preocupantes, ya que es evidente que no se cumplirian las
exigencias del PEC. Tomando como base las previsiones de primavera de 2014 de la Comision Europea,
no se espera que los paises que todavia no han alcanzado su objetivo a medio plazo cumplan la exigen-
cia de reducir su saldo estructural al menos un 0,5% del PIB al afio. En un entorno de menores presiones de
los mercados y de recuperacidn econémica, un reto que debera afrontarse serd mantener el esfuerzo
de consolidacion presupuestaria en el medio plazo. En este contexto se han de tener presentes las ense-
fianzas extraidas del periodo anterior a la crisis, concretamente que las épocas de bonanza econdmica
deben utilizarse para constituir suficientes reservas fiscales para tiempos dificiles. De hecho, en varios
paises, el nivel de deuda de las Administraciones Pablicas sigue siendo elevado y todavia no se ha si-
tuado en una senda descendente. Ademas, los pasivos explicitos y contingentes, que en determinados
casos son considerables, constituyen un desafio para la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas
publicas en algunos paises.

En vista, en particular, de las crecientes presiones sobre el gasto a largo plazo derivadas del envejecimiento
de la poblacidn, las estrategias de consolidacion fiscal deben centrarse en la reduccion del gasto puablico al
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tiempo que se mantiene el gasto productivo. A tal fin, estas estrategias deben preservar el gasto pdblico
en educacion, 1+D e infraestructuras, que promueven el crecimiento. Al mismo tiempo, las revisiones
del gasto pueden aumentar su eficiencia en estas y otras areas, asi como mejorar la fijacion de objetivos
de gasto social. Se ha de dar alta prioridad a la adopcién de medidas que contribuyan a incrementar la
eficiencia de los servicios publicos, mejorar la sostenibilidad del gasto social (incluidas las prestaciones
por desempleo, las pensiones y la atencion sanitaria) y reducir el gasto que representan los salarios pU-
blicos. En cuanto al lado del gasto de los presupuestos nacionales, las reformas deberian reducir los
efectos distorsionantes de los impuestos y la evasion de impuestos. Algunos paises todavia parecen
disponer de margen para seguir desplazando las estructuras tributarias hacia los impuestos indirectos,
sobre la propiedad y la energia. También es necesario realizar esfuerzos para eliminar las exenciones
fiscales no justificadas y ampliar las bases impositivas. Cualquier reforma tributaria que tenga como
objetivo reducir la carga fiscal a fin de aumentar los incentivos para el empleo debe tener la financiacion
adecuada. Ademas, en muchos paises parece que pueden obtenerse considerables ganancias potenciales
de mejoras adicionales de la administracion tributaria.

Actualmente, los paises estan matizando sus esfuerzos por ajustar los marcos presupuestarios nacionales
al marco de gobernanza reforzado de la UE. La Comisién Europea realizara un analisis detallado y ela-
borara un informe en el segundo semestre de este afio para determinar si las disposiciones del pacto fiscal
se han transpuesto plenamente a la legislacién nacional. Ademas, de conformidad con el «two-pack»
(Reglamento n® 473/2013), los paises de la zona del euro est&n obligados a crear una autoridad indepen-
diente, un consejo fiscal, encargado de realizar un seguimiento del cumplimiento de las reglas fiscales
nacionales y, en su caso, de valorar la necesidad de activar el mecanismo de correccién. Si los consejos
fiscales son plenamente independientes, estan dotados de un mandato amplio y tienen capacidad para
ejercer presion, pueden desempefiar un importante papel en el fomento de la disciplina presupuestaria e
incrementar la adhesién nacional a las reglas fiscales europeas. Aunque todos los paises de la zona del
euro ya han establecido un consejo fiscal o estan en proceso de crearlo, sus caracteristicas varian, lo que
en algunos casos podria plantear dudas sobre su efectividad para fomentar la disciplina presupuestaria
(véase recuadro 8).

Recuadro 8

LOS CONSEJOS FISCALES DE LOS PAISES DE LA UE

El marco de gobernanza fiscal de la UE mejorado recientemente ha contribuido, entre otras cosas, a
ampliar el papel y las funciones de las autoridades nacionales de vigilancia fiscal, con el fin de tratar
de promover la disciplina presupuestaria y de lograr mayor adhesion nacional a las reglas fiscales de
la UEL Los consejos fiscales suelen definirse como instituciones publicas independientes cuyo obje-
tivo es reforzar los compromisos con la sostenibilidad de las finanzas publicas. De conformidad con
los reglamentos que conforman el denominado «two-pack2», los paises de la zona del euro deben
dotarse de un drgano independiente, como un consejo fiscal, que se encargue de efectuar un segui-
miento del cumplimiento de las reglas presupuestarias numéricas, y cuando corresponda, valorar la

1 Véase el recuadro titulado «Entrada en vigor de un marco de gobernanza econdmica reforzado», Boletin Mensual, BCE, diciembre de 2011.
2 Véase el Diario Oficial de la Unién Europea, DO L 140, 27.05.2013, y la version en inglés del recuadro titulado «The ‘two-pack’ regulations
to strengthen economic governance in the euro area», Boletin Mensual, BCE, abril de 2013.
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necesidad de activar el mecanismo de correccién previsto en el Pacto Fiscal (fiscal compact)?.
Ademas, las previsiones macroecondmicas deben ser elaboradas o estar avaladas por un érgano inde-
pendiente, aunque no necesariamente tiene que ser el consejo fiscal. El plazo limite fijado para la
creacion de estos consejos era octubre de 2013.

La exigencia de contar con un consejo fiscal constituye un paso importante hacia el fortalecimiento
de los marcos presupuestarios nacionales. Aunque la experiencia en relacion con estas instituciones
independientes todavia es limitada, ha demostrado que pueden mejorar la disciplina presupuestaria
con su labor de seguimiento del cumplimiento de los objetivos presupuestarios por parte de los Go-
biernos, de valoracion critica de la idoneidad de las politicas fiscales y, como autoridad independien-
te, de formulacion de recomendaciones sobre cuestiones especificas de politica fiscal’.

En general, para que los consejos fiscales tengan un impacto positivo en la formulacién de la politica
fiscal, cuatro caracteristicas parecen ser esenciales. Los consejos fiscales deben: i) ser totalmente
independientes y estar libres de injerencias politicas, a fin de desarrollar o mantener la credibilidad
institucional; ii) tener un mandato amplio, que también les permita iniciar sus propias evaluaciones;
iii) disponer de recursos suficientes para cumplir su mandato, y iv) tener voz propia con el objetivo
de que, en caso necesario, puedan movilizar a la opinion publica a fin de contrarrestar los incentivos
politicos para adoptar politicas fiscales inadecuadas. En lineas generales, los requisitos recogidos en el
«two-packs» relinen estas cuatro caracteristicas.

En este recuadro se presenta una descripcion de los esfuerzos realizados recientemente por los Esta-
dos miembros de la UE para crear consejos fiscales, y la configuracién concreta que han adoptado
estos organismos.

Recientemente se han creado muchos consejos fiscales

En la actualidad, 19 Estados miembros de la UE disponen de un consejo fiscal en funcionamiento, casi
cuatro veces mas que en 2007. De estos paises, 13 han creado este organismo recientemente (véase
cuadro). En cinco paises, el mandato de instituciones publicas ya existentes —en la mayoria de los casos
un consejo fiscal— se ha ampliado para incluir las exigencias del marco presupuestario mejorado.

El nimero de consejos fiscales operativos seguira incrementandose en los proximos meses. En varios
paises ya se ha aprobado legislacion para el establecimiento de esta institucion, pero el proceso de
creacion no ha concluido y se esta contratando a sus miembros o se estan preparando o debatiendo
proyectos legislativos para su creacién. Los Unicos Estados miembros de la UE en los que actual-
mente no se esta debatiendo ninguna iniciativa legislativa para establecer una autoridad de responsa-
bilidad fiscal son la Republica Checa y Polonia, paises que no estan vinculados por los reglamentos
que componen el «two-pack».

3 Los requisitos que deben cumplir los consejos fiscales se recogen fundamentalmente en el «two-pack», Ginicamente que solo es aplicable en
los paises de la zona del euro. No obstante, también se hace referencia a estos consejos fiscales en el Pacto Fiscal, que afecta a todas las
partes contratantes, y en los principios comunes de la Comisién Europea publicados en junio de 2012.

4 Para una valoracion del impacto de las reglas fiscales y de los consejos fiscales en los resultados presupuestarios, véase, por ejemplo, X.
Debrun, D. Hauner y M.S. Kumar, «Independent Fiscal Agencies», Journal of Economic Surveys, vol. 23, 2009, pp. 44-81, en el que se
llega a la conclusién de que los consejos fiscales tienden a tener un impacto positivo en dichos resultados mediante la introduccion de reglas
fiscales 0 una mejor aplicacion de estas reglas. VVéase también The functions and impact of fiscal councils, FMI, 2013, en el que se presenta
un anélisis de la manera en que algunas de las principales caracteristicas de los consejos fiscales, como la independencia (funcional) y una
estrategia de comunicacion efectiva, estan relacionados con mejores resultados presupuestarios.
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Sinopsis de los consejos fiscales en la UE y de sus mandatos
Nombre Afio Institucién |Cumpli- Mandato Nombra |Cumplir
de creacion? |a laque  |miento . . P -miento® (o]
esta de las reglas| Mecanismo | Proyecciones macroeconomicas explicar
adscrito? |fiscales | d€ COMTECCion | g4 racion | Aval | Evaluacion? P
Bélgica Alto Consejo 2014 [1989] X X S G X
de Finanzas
Bulgaria En proyecto X X P
Replblica -
Checa
Dinamarca  Consejo 2014 [1962] X X G X
Econémico Danés
Alemania  Consejo 2013 [2010] X G/O
de Estabilidad/
Consejo de expertos
Independientes
Estonia Consejo Fiscal 2014 Banco X X X o X
Central
Irlanda Consejo Asesor 2012 X X G X
Fiscal Irlandés
Grecia En proyecto X
Espafia Autoridad 2014 X X X P
Independiente
de Responsabilidad
Fiscal
Francia Alto Consejo 2013 Tribunal X X X P/O X
de Finanzas Piblicas de Cuentas
Croacia Comité 2013 X X X P X
de Politica Fiscal
Italia Oficina 2014 X X X P X
Parlamentaria
de Presupuestos
Chipre Consejo Fiscal 2014 X X X
Letonia Consejo Fiscal 2014 X X P
Lituania En Tribunal X X X X
proyecto de Cuentas
Luxemburgo Consejo Fiscal En proyecto X X X P/G/IO
Hungria Consejo Fiscal 2008 [0}
Malta Consejo Fiscal En Tribunal X
proyecto de Cuentas
Paises Autoridad 2014 Consejo X S G X
Bajos Presupuestaria de Estado
Independiente
Austria Consejo 2013[1970] Banco X X S G/O
Asesor Fiscal Central
Polonia -
Portugal Consejo de 2012 X X G/O
Finanzas Plblicas
Rumania  Consejo Fiscal 2010 X X X P X
Eslovenia En proyecto S
Eslovaquia  Consejo 2012 X P
de Responsabilidad
Presupuestaria
Finlandia ~ Tribunal de Cuentas 2013 X S G X
Suecia Consejo 2007 X G
de Politica Fiscal
Reino Oficina 2010 X X G X
Unido de Responsabilidad
Presupuestaria
Fuente: SEBC.
1) Afio de creacion del consejo fiscal y, en su caso, indicacion del afio en que se amplié el mandato entre corchetes.
2) En caso de que el consejo fiscal esté adscrito a otra institucion publica, como el banco central, el Tribunal de Cuentas, etc.
3) «S» indica que las previsiones son elaboradas o estan avaladas por una institucion diferente. Por ejemplo, en Bélgica, Paises Bajos, Austria
y Eslovenia, una institucién independiente diferente elabora las proyecciones macroeconémicas.
4) La columna «Nombramiento» se refiere inicamente a nombramientos de los miembros del Consejo Fiscal. «G» indica que son designados
por el Gobierno o un ministerio, «P» por el Parlamento y «O» por otra institucion (por ejemplo, el banco central).
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En la mayoria de los paises, los consejos fiscales son instituciones publicas separadas e independientes,
cuyas funciones y grado de autonomia funcional estan definidos en la legislacion nacional. No obstante,
€N unos pocos paises, estos consejos estan adscritos a otra institucion publica como el banco central, el
Tribunal de Cuentas nacional o el Parlamento (véase cuadro), como es el caso de Bélgica, Paises Bajos
y Austria, en los que una institucion diferente e independiente se encarga de elaborar las previsiones
macroeconomicas.

¢ Cuéles son los mandatos de los consejos fiscales de la UE?

El mandato de los consejos fiscales de la UE muestra considerables diferencias en los distintos paises.
No todos los consejos fiscales de los paises de la zona del euro parecen tener mandatos plenamente
acordes con las exigencias del «two-pack» (que no es vinculante para los Estados miembros de la UE
no pertenecientes a la zona del euro). En la mayoria de los paises, el mandato del consejo fiscal se
centra en el seguimiento del cumplimiento de las reglas presupuestarias. En menos de la mitad de los
Estados miembros de la UE, los consejos fiscales también participan en el seguimiento o en la evalua-
cioén para determinar si se activa el mecanismo de correccion, como se recoge en el Pacto Fiscal, en
caso de que se produzca una desviacion considerable con respecto a las reglas presupuestarias.

Sin embargo, la participacion de los consejos fiscales en la elaboracion de las previsiones macroeco-
némicas y presupuestarias estd menos generalizada. Los consejos fiscales o instituciones separadas
e independientes preparan sus propias previsiones macroeconémicas solo en algunos paises (véase
cuadro)®, mientras que, en unos pocos, se preve que estos consejos avalen las previsiones macroeco-
némicas del gobierno®. A su vez, las previsiones presupuestarias, elaboradas por el Gobierno en todos
los paises, Unicamente son examinadas y deben ser avaladas por un organismo independiente en
Rumania, Eslovaquia y Reino Unido’. En varios paises, el consejo fiscal tiene la obligacion de reali-
zar una evaluacion de las previsiones del Gobierno, lo que constituye una herramienta mas laxa que
el aval de este organismo. La publicacion de informes sobre los resultados de las evaluaciones puede
desempefiar un importante papel para influir en la opinion publica. Por ejemplo, en su recomenda-
cién de 23 de abril de 2014, el Alto Consejo de Finanzas Publicas de Francia consider6 que, si bien
los supuestos de crecimiento del PIB del Gobierno para 2014 eran realistas, el escenario para 2015,
que también contemplaba sustanciales recortes del gasto, era demasiado optimista, ya que se basaba
en el cumplimiento simultaneo de varios supuestos favorables.

Ademas, en algunos paises, las funciones asignadas a los consejos fiscales exceden las exigencias del
«two-pack». En concreto, casi la mitad de los consejos fiscales o instituciones independientes de la
zona del euro evalua la sostenibilidad a largo plazo de la politica fiscal, mientras que varios de ellos
valoran también el grado de cumplimiento de las reglas sobre la deuda y el gasto, la situacion econd-
mica y financiera de empresas publicas, el coste de las medidas presupuestarias o la calidad de las
finanzas publicas. Por otra parte, en determinados paises, estos consejos se encargan de formular
orientaciones sobre la fijacion de objetivos fiscales en distintos niveles de la Administracion, y la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal de Espafia constituye un ejemplo reciente.

5 Entre estos paises se incluyen Bélgica, Dinamarca, Letonia, Paises Bajos, Austria, Eslovenia y Reino Unido. Sin embargo, en Dinamarca y
en Letonia, el Gobierno no tiene la obligacion de utilizar las previsiones elaboradas por el consejo fiscal.

6 En caso de que esté previsto que los consejos fiscales avalen las previsiones, debe especificarse un procedimiento para ello, que incluya un
plazo para la adopcion de medidas y la aportacion de detalles sobre las posibles consecuencias. Por lo tanto, una decision negativa del
consejo fiscal deberia dar lugar a una revision de las previsiones, que iria més alla del principio de «cumplir o explicar».

7 Con arreglo a los reglamentos que componen el «two-pack», los Gobiernos pueden decidir que un 6rgano independiente participe en la
elaboracion de las previsiones presupuestarias, pero no tienen la obligacion de hacerlo.
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¢En qué medida seran efectivos los consejos fiscales para promover la disciplina presupuestaria?

Dado que, en la mayor parte de los paises de la UE, los consejos fiscales se han creado recientemente
0 su mandato simplemente se ha modificado, y que existen considerables diferencias en cuanto a la
estructura concreta de estas instituciones y a su (posible) influencia en la politica fiscal, resulta dificil
valorar su efectividad en estos momentos.

No obstante, para realizar una valoracion preliminar de su efectividad, resulta instructivo considerar
de cuanto margen de maniobra potencial disponen. En promedio, el margen de maniobra y la capacidad de
influencia de los consejos fiscales parecen ser bastante limitados. Ninguno de los Gobiernos de los
paises de la zona del euro tiene obligacion de tener en cuenta las recomendaciones formuladas por el
consejo fiscal®. Algunos paises, sin embargo, cuentan con una herramienta de presion mas laxa plasma-
daen el principio de «cumplir o explicar»®, que exige que los gobiernos acaten las recomendaciones de
los consejos fiscales o expliquen publicamente los motivos para apartarse de ellas. En la mayoria de los
paises de la zona del euro no se prevé la realizacion de un seguimiento de las medidas correctoras
adoptadas en caso de incumplimiento. Con todo, incluso en los casos en los que el Gobierno no esta le-
galmente obligado a seguir las recomendaciones, los consejos fiscales pueden hacer un uso efectivo de
la posibilidad de ejercer presiones mediante su influencia en la opinién plblica. Un ejemplo reciente a
este respecto es la valoracion critica del Fiskalrat (Consejo Asesor Fiscal) de Austria de los planes
presupuestarios del Gobierno, publicada el 19 de mayo de 2014, que fue ampliamente mencionada en
los medios de comunicacion nacionales.

Ademas, la efectividad de los consejos fiscales dependera en gran medida de si son independientes y
estan libres de injerencias politicas y de si tienen autonomia funcional. Un consejo fiscal plenamente
independiente y creible incrementa el coste politico que supone para el Gobierno el incumplimiento
de sus compromisos. Por lo tanto, es importante que se prohiba legalmente la injerencia politica y
que los miembros del consejo sean designados por su competencia y experiencia, en lugar de por
preferencias politicas. Ciertamente hay varios ejemplos alentadores entre los Estados miembros de
la UE en lo que respecta a la forma en que se estan constituyendo los consejos fiscales. Por ejemplo,
en la mayoria de los paises, los miembros del consejo fiscal proceden del mundo académico o son
expertos ajenos al Gobierno. Asimismo, la mayor parte del personal ha sido contratado en funcion de
su competencia y experiencia. No obstante, en algunos paises también existe el riesgo de injerencia
politica, en particular en los casos en los que es el Gobierno, en lugar del Parlamento, el que nombra
a los miembros del consejo fiscal, y los expertos contratados para prestarles asistencia proceden de
organismos publicos (véase cuadro). Ademas, en determinados paises, los recursos de los que dispo-
nen los expertos no siempre son suficientes, lo que podria impedir que los consejos fiscales realicen
un trabajo de alta calidad. En la mayoria de los casos, el nimero de expertos que prestan asistencia a
los miembros del consejo fiscal oscila entre dos y diez. Aun asi, también hay excepciones notables,
ya que algunos consejos cuentan con bastante mas personal (en particular, en los casos en los que el
consejo también participa en la elaboracién de previsiones).

8 Fuera de la zona del euro, el consejo fiscal de Croacia, por ejemplo, goza de un alto grado de influencia.

9 Entre estos paises se incluyen Bélgica, Alemania, Irlanda, Espafia, Francia, Italia, Lituania, Paises Bajos y Finlandia. Una deficiencia impor-
tante de la legislacion que conforma el «two-pack» es que no se exige a los paises que apliquen el principio de «cumplir o explicar» (con la
excepcion de las proyecciones macroecondmicas, que deben elaborarse o avalarse respetando este principio) ni obliga a los Gobiernos a
seguir las recomendaciones de los consejos.
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Conclusiones

El marco presupuestario revisado de la UE exige que los Estados miembros establezcan un consejo
fiscal que se encargue de realizar un seguimiento del cumplimiento de las reglas presupuestarias
numeéricas y de valorar la necesidad de activar el mecanismo de correccion. Esto constituye un paso
importante para lograr mayor disciplina presupuestaria y fortalecer la adhesion nacional a las reglas
fiscales de la UE. Es alentador observar que todos los paises de la zona del euro ya han creado un
consejo fiscal o estan en proceso de crearlo. Los paises que todavia no han aprobado legislacion para
establecer un consejo fiscal deberian completar el proceso a la mayor brevedad posible. Existe cierta
heterogeneidad en la manera en que los distintos paises han organizado estos consejos, y aunque esto
también refleja circunstancias especificas de cada pais, en algunos, las caracteristicas de los consejos
fiscales podrian plantear dudas sobre su independencia respecto de injerencias del gobierno, sus
recursos y su mandato, asi como sobre su margen de maniobra. Con todo, la realizacién de una valo-
racion completa de su efectividad no sera posible hasta que lleven funcionando unos afios.
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