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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 10 de abril de 2008, el
Consejo de Gobierno del BCE decidio, sobre la base
de su analisis economico y monetario periodico,
mantener sin variacion los tipos de interés oficiales
del BCE. La informacién mas reciente ha confirma-
do la existencia de fuertes presiones alcistas a corto
plazo sobre la inflacion. La zona del euro atraviesa
un periodo considerablemente prolongando de tasas
de inflacion interanuales temporalmente elevadas,
como resultado principalmente del aumento de los
precios de la energia y de los alimentos. La informa-
cion mas reciente también ha corroborado claramen-
te la valoracion del Consejo de Gobierno de que si-
guen existiendo riesgos al alza para la estabilidad de
precios a medio plazo, en un entorno de gran vigor de
la expansion monetaria y crediticia. Los fundamen-
tos econdmicos de la zona del euro son soélidos. Los
ultimos datos macroeconomicos continflan apuntan-
do a un crecimiento moderado, aunque sostenido, del
PIB real. No obstante, el nivel de incertidumbre deri-
vado de las perturbaciones de los mercados financie-
ros sigue siendo excepcionalmente elevado y es posi-
ble que las tensiones se prolonguen mas de lo
inicialmente previsto. En este contexto, el Consejo de
Gobierno subraya que su objetivo principal es el
mantenimiento de la estabilidad de precios a medio
plazo de acuerdo con el mandato que tiene encomen-
dado. El firme anclaje de las expectativas de infla-
cion a medio y a mas largo plazo es la prioridad fun-
damental del Consejo de Gobierno, sin que exista
margen de complacencia en este respecto. El Consejo
de Gobierno considera que la actual orientacion de la
politica monetaria favorecera la consecucion de este
objetivo y mantiene su firme compromiso de impedir
la aparicion de efectos de segunda vuelta y la mate-
rializacion de riesgos alcistas para la estabilidad de
precios a medio plazo. El Consejo de Gobierno se-
guira realizando un seguimiento muy atento de todos
los factores durante las proximas semanas.

Comenzando por el andlisis econdmico, de acuerdo
con la segunda estimacion de Eurostat, el creci-
miento intertrimestral del PIB real se situd en el
0,4% en el cuarto trimestre del 2007, tras registrar
una tasa del 0,7% en el trimestre anterior. La infor-
macion mas reciente sobre la actividad econdémica
también respalda las expectativas anteriores de cre-
cimiento moderado, aunque sostenido, en el primer
trimestre del 2008. En general, la economia de la

zona del euro se apoya en fundamentos sélidos y
no presenta desequilibrios importantes.

De cara al futuro, se espera que tanto la demanda
interna como externa respalden la continuacion del
crecimiento del PIB real de la zona del euro en el
2008, aunque a tasas inferiores a las del 2007. Pese
a esta moderacion, el crecimiento de la economia
mundial mantendra su solidez beneficiandose, en
particular, del intenso crecimiento de economias
emergentes. Esto deberia seguir sirviendo de apoyo
a la demanda externa de la zona del euro. Asimis-
mo, el crecimiento de la inversion deberia conti-
nuar favoreciendo la actividad econdmica, por
cuanto la utilizacion de la capacidad productiva es
elevada, la rentabilidad empresarial se ha manteni-
do y no existen sefiales significativas de restriccio-
nes en la oferta de préstamos bancarios. Paralela-
mente, como resultado de la mejora de la situacion
econdmica y de la moderacion salarial, el empleo y
la tasa de actividad han aumentado considerable-
mente y las tasas de desempleo han disminuido
hasta niveles no registrados en los ultimos veinti-
cinco afios. Pese al efecto moderador del aumento
de los precios de la energia y de los alimentos sobre
el poder adquisitivo, el crecimiento del consumo
deberia continuar contribuyendo a la expansion
econdmica, en consonancia con el crecimiento de
la renta real disponible.

La incertidumbre en torno a las perspectivas de
crecimiento econdémico sigue siendo elevada y
continuan existiendo riesgos a la baja. Estos ries-
gos estan relacionados principalmente con las per-
turbaciones en los mercados financieros, que po-
drian prolongarse durante un periodo mas largo de
lo previsto inicialmente y tener un impacto sobre
la economia real mas generalizado de lo actual-
mente esperado. Asimismo, los riesgos a la baja
también tienen origen en el efecto moderador so-
bre el consumo y la inversion de nuevos aumentos
no previstos de los precios de la energia y de los
alimentos, asi como en las presiones proteccionis-
tas y en una posible evolucion desordenada como
consecuencia de los desequilibrios mundiales.

Respecto a la evolucion de los precios, segun la esti-
macién preliminar de Eurostat, la tasa de inflacion
interanual medida por el IAPC se situd en el 3,5% en
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marzo del 2008, frente al 3,3% registrado en febrero.
Esto confirma la persistencia y reciente intensifica-
cion de las presiones alcistas a corto plazo sobre la
inflacion, derivadas, principalmente, de los fuertes
incrementos de los precios de la energia y de los ali-
mentos de los ultimos meses. En cuanto al futuro, es
probable que la tasa de inflacion interanual medida
por el IAPC se mantenga en niveles significativa-
mente superiores al 2% en los proximos meses y que
se modere de forma solo gradual durante el 2008. En
consecuencia, la zona del euro atraviesa un periodo
considerablemente prolongado de tasas de inflacion
interanuales temporalmente elevadas.

Las perspectivas de inflacion a medio plazo siguen
estando sujetas a riesgos claramente al alza, entre
los que se incluye la posibilidad de nuevas subidas
de los precios de la energia y de los alimentos, asi
como de aumentos de los precios administrados y
de los impuestos indirectos superiores a los previs-
tos hasta ahora. Lo que es mas importante, existe el
riesgo de que el proceso de fijacion de precios y
salarios pudiera intensificar las presiones inflacio-
nistas. En particular, es posible que la capacidad de
fijacion de precios de las empresas, especialmente
en los segmentos de mercado con un bajo nivel de
competencia, resulte mayor de lo previsto y que el
crecimiento de los salarios sea mas dinamico de lo
esperado, teniendo en cuenta la elevada utilizacion
de la capacidad productiva y la ausencia de holgu-
ras en los mercados de trabajo.

En estas circunstancias, resulta crucial que todas las
partes asuman sus responsabilidades. Deben evitar-
se efectos de segunda vuelta derivados del impacto
del aumento de los precios de la energia y de los
alimentos sobre el proceso de fijacion de precios y
salarios. El Consejo de Gobierno considera que esto
es fundamental para mantener la estabilidad de pre-
cios a medio plazo y, en consecuencia, el poder ad-
quisitivo de los ciudadanos de la zona del euro. El
Consejo de Gobierno realiza un seguimiento parti-
cularmente atento de las negociaciones salariales en
la zona del euro. En este contexto, el Consejo de Go-
bierno advierte con preocupacion la existencia de
esquemas de indiciacion de los salarios nominales a
los precios de consumo. Estos esquemas comportan
un riesgo de perturbaciones alcistas sobre la infla-
cion, que darian lugar a una espiral de precios y sa-
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larios perjudicial para el empleo y la competitividad
de los paises. En consecuencia, el Consejo de Go-
bierno insta a que se eviten estos esquemas.

El analisis monetario confirma que siguen existiendo
riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio
y amas largo plazo. El crecimiento interanual de M3
mantuvo su fortaleza situandose en el 11,3% en fe-
brero, respaldado por el continuado dinamismo del
crecimiento de los préstamos concedidos por las [IFM
al sector privado. Aunque el crecimiento interanual
de M1 ha continuado moderandose durante los 1lti-
mos meses, debido a que el aumento de los tipos de
interés a corto plazo ha incrementado el coste de
oportunidad del mantenimiento de los componentes
mas liquidos de M3, el crecimiento de los depositos
a plazo sigue siendo extremadamente vigoroso. Esto
es reflejo del perfil relativamente plano de la curva
de rendimientos, que ha hecho que los activos mone-
tarios remunerados a tipos de interés proximos a los
del mercado resulten mas atractivos que los instru-
mentos a mas largo plazo de mayor riesgo. En gene-
ral, el impacto de la curva de rendimientos plana y
otros factores de naturaleza temporal sugieren que
actualmente el crecimiento interanual de M3 sobres-
tima el ritmo de crecimiento monetario subyacente.
No obstante, aun teniendo en cuenta estos factores
especificos, el analisis general de los datos mas re-
cientes confirma que la tasa subyacente de expansion
monetaria y crediticia sigue siendo elevada.

Aunque el aumento del endeudamiento de los hoga-
res se ha moderado durante los Gltimos meses, como
reflejo de la influencia de la subida de los tipos de
interés oficiales del BCE desde diciembre del 2005
y del enfriamiento de los mercados de la vivienda
en algunos lugares de la zona del euro, el crecimien-
to de los préstamos a sociedades no financieras ha
mantenido su notable fortaleza. El endeudamiento
bancario de las sociedades no financieras de la zona
del euro ha crecido a una tasa interanual del 14,8%
en el periodo de doce meses hasta febrero del 2008.
En general, los préstamos al sector privado interno
se han incrementado a un ritmo anual de en torno al
11% durante los dos ultimos afios.

Por el momento, existe poca evidencia de que las
perturbaciones observadas en los mercados finan-
cieros desde principios de agosto del 2007 hayan



influido significativamente en la evolucion gene-
ral del agregado monetario amplio y de los agre-
gados crediticios. Pese al endurecimiento de los
criterios para la concesion de créditos que se sefia-
la en la encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro, el crecimiento intenso y continuado
de los préstamos a sociedades no financieras su-
giere que, hasta ahora, las perturbaciones no han
afectado significativamente a la oferta de crédito a
empresas en la zona del euro. Se necesitaran nue-
vos datos y analisis para obtener un cuadro mas
preciso de la influencia de la evolucion de los
mercados financieros en los balances de las enti-
dades de crédito, en las condiciones de financia-
cion y en la expansion monetaria y crediticia.

En sintesis, el contraste de los resultados del analisis
econdmico con los del andlisis monetario confirma
claramente la valoracion de que existen riesgos al
alza para la estabilidad de precios a medio plazo, en
un entorno de gran vigor de la expansion monetaria
y crediticia en el que no existen sefiales significati-
vas de restricciones en la oferta de préstamos banca-
rios a hogares y sociedades no financieras. Los fun-
damentos econdémicos de la zona del euro son
s6lidos. Los tltimos datos macroecondmicos siguen
apuntando a un crecimiento moderado, aunque sos-
tenido, del PIB real. No obstante, el nivel de incerti-
dumbre derivado de las perturbaciones de los merca-
dos financieros sigue siendo excepcionalmente
elevado y es posible que las tensiones se prolonguen
mas de lo inicialmente previsto. En este contexto, el
Consejo de Gobierno subraya que el firme anclaje
de las expectativas de inflacion a medio y a mas lar-
go plazo es absolutamente prioritario. El Consejo de
Gobierno considera que la actual orientacion de la
politica monetaria favorecera la consecucion de este
objetivo y mantiene su firme compromiso de impe-
dir la aparicion de efectos de segunda vuelta y la
materializacion de riesgos alcistas para la estabili-
dad de precios a medio plazo. El Consejo de Gobier-
no realizara un seguimiento muy atento de todos los
factores durante las proximas semanas.

En lo concerniente a las politicas fiscales, las inten-
ciones expresadas en la tltima actualizacion de los
programas de estabilidad implican un aumento de
la ratio de déficit publico de la zona del euro en el
2008. Es probable que surjan nuevas presiones pre-

supuestarias derivadas de la actual revision a la
baja de supuestos macroecondmicos excesivamen-
te optimistas y de la intensificacion de las exigen-
cias politicas a favor de la relajacion presupuesta-
ria. En esta situacion, los paises con desequilibrios
presupuestarios han de seguir avanzando en lo rela-
tivo al saneamiento estructural, en consonancia con
las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. En las circunstancias actuales, politicas
fiscales particularmente prudentes orientadas a la
estabilidad también contribuirian a la contencion
de las presiones inflacionistas.

Respecto a las reformas estructurales, el Consejo
de Gobierno acoge con satisfaccion el lanzamien-
to por el Consejo Europeo del ciclo 2008-2010 de
la estrategia de Lisboa renovada para el creci-
miento y el empleo. Las tendencias favorables de
los mercados de trabajo de la zona del euro sugie-
ren que las reformas econdmicas estan surtiendo
efecto. Sin embargo, quedan numerosos retos por
superar puesto que el nivel general de empleo si-
gue siendo inferior al objetivo del 70% estableci-
do en Lisboa y el desempleo se mantiene en nive-
les inaceptablemente elevados. Asimismo, el
crecimiento de la productividad continua siendo
débil, lo que dificulta el crecimiento de la renta
general. En consecuencia, el Consejo de Gobierno
insta a los paises de la zona del euro a intensificar
sus esfuerzos de reforma dirigidos, en particular, a
fomentar la integracion del mercado y a reducir
las rigideces de los mercados de trabajo y produc-
tos que restringen la competencia, la flexibilidad
del empleo y la diferenciacion salarial. El Consejo
de Gobierno apoya estos esfuerzos, que promove-
ran el empleo y el crecimiento potencial y contri-
buirdn a moderar las presiones sobre los precios.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. En el primero se analiza la impor-
tancia de las situaciones financieras de las empre-
sas para la dindmica de inversion en la zona del
euro. En el segundo se describen algunas herra-
mientas estadisticas basadas en indicadores de
mayor frecuencia utiles para la prediccion a corto
plazo del PIB de la zona del euro. En el tercero se
presentan las principales iniciativas en el ambito
de la UE encaminadas a reforzar los mecanismos
de estabilidad financiera.
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EVOLUCION
ECONOMICA
Y MONETARIA

EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

exterior
de la zona
del euro

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Tanto la debilidad de la actividad economica en Estados Unidos como la elevada volatilidad de los
mercados financieros estan teniendo un efecto moderador sobre el ritmo de expansion de la economia
mundial. No obstante, el robusto crecimiento economico de los mercados emergentes, especialmente de
Asia, continua respaldando la actividad economica mundial. La inflacion general, medida por los pre-
cios de consumo, sigue siendo elevada en los paises de la OCDE como resultado de las persistentes
presiones al alza sobre los precios de las materias primas. En general, se estima que los riesgos para
las perspectivas de crecimiento mundial continuan situandose a la baja.

1.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Tanto la debilidad de la actividad econdémica en
Estados Unidos como la elevada volatilidad de los
mercados financieros estan teniendo un efecto

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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. , . ====  Precios industriales (sector manufacturero)
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3,4% en febrero (frente al 3,5% de enero), mien-

tras que el IPC excluidos los alimentos y la ener-

gia no experimento variacion, manteniéndose en una tasa interanual del 2%. La evidencia de las encues-
tas sobre los precios mundiales de los consumos intermedios sugiere que las presiones de los costes
siguen siendo altas, especialmente en el sector manufacturero.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos el ritmo de la actividad econémica experimentd una fuerte desaceleracion en el
cuarto trimestre del 2007 con respecto a las tasas de crecimiento superiores a la tendencial observadas
en el segundo y el tercer trimestres. Segln las ultimas estimaciones, el PIB real creci6 a una tasa inter-
trimestral anualizada del 0,6% en el ultimo trimestre del afio, frente al 4,9% observado en el trimestre
anterior. La magnitud de la desaceleracion tiene relacion, en parte, con la correccion de las existencias,
que rest6 1,8 puntos porcentuales al crecimiento anualizado del PIB en el cuarto trimestre. Ademas, el
empeoramiento de la contraccion de la inversion residencial (en mas un 25% en tasa intertrimestral
anualizada) siguid siendo uno de los principales lastres para la economia. Otros componentes de la de-
manda interna se mantuvieron relativamente firmes a finales del 2007, al igual que la demanda exterior
neta. Sin embargo, los indicios de las encuestas y de los datos sobre la actividad mensual sugieren que
la desaceleracion de la economia estadounidense podria haberse intensificado en los tres primeros me-
ses del 2008.
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Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacion general medida por el IPC se situd en
el 4% en febrero, frente al 4,3% de enero. No obs-
tante, las posteriores subidas de los precios de la
energia hasta los nuevos maximos alcanzados en
marzo podrian ejercer cierta presion al alza sobre
la inflacion general en el corto plazo. El indice del
IPC subyacente (excluidos los alimentos y la ener-
gia) se elevo un 2,3% en febrero en comparacion
con un aflo antes.

El 18 de marzo el Comité de Operaciones de Mar-
cado Abierto de la Reserva Federal decidio recor-
tar en 75 puntos basicos, hasta el 2,25%, el tipo de
interés fijado como objetivo para los fondos fede-
rales. Ademas, la Reserva Federal redujo el dife-
rencial entre dichos fondos y los tipos de descuen-
to hasta 25 puntos basicos y ha utilizado otros
instrumentos de politica monetaria como la intro-
duccion de los nuevos servicios de crédito a los
acreedores de mercado y de préstamo a plazo de
valores (Primary Dealer Credit Facility y Term
Securities Lending Facility, respectivamente).

JAPON

En Japon, se ha producido una desaceleracion de
la actividad econdmica en los ultimos meses tras
la revision de la Ley de Normas de Edificacion en
junio del 2007, que se tradujo en un significativo
descenso de las viviendas iniciadas y de la cons-
truccion empresarial en el segundo semestre del
afio. Ademas, el crecimiento del consumo privado
ha seguido siendo limitado en un contexto de cai-
da de la confianza de los consumidores y de au-
mento de la inflacion general. En el cuarto trimes-
tre del 2007, de acuerdo con los segundos datos
provisionales publicados por la Oficina Econdmi-
ca del Gobierno, el PIB real crecid a una tasa in-
tertrimestral del 0,9% (desde el 0,3% registrado

= Zona del euro ==== Japon
..... Estados Unidos — Reino Unido
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

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

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

en el tercer trimestre), gracias al sélido crecimiento de las exportaciones y de la inversion empresarial

a lo largo del trimestre.

La inflacion, medida por los precios de consumo, ha vuelto a registrar cifras positivas en los ultimos
meses (véase grafico 2), como resultado de la subida del precio de las materias primas importadas,
mientras que las presiones inflacionistas internas han seguido siendo moderadas. En febrero del
2008, la tasa de variacion interanual del IPC fue del 1%, frente al 0,7% de enero. Este incremento
tuvo su origen, principalmente, en la inflacion de los precios de la energia y los alimentos. La tasa
de variacion interanual del IPC, excluidos los alimentos y la energia, fue de —0,1%, la misma que en

€nero.
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En su reunion de 7 de marzo de 2008, el Banco de Japon decidié mantener sin variacion, en el 0,50%,
el tipo de interés oficial de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, se prevé que la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real se haya moderado
ligeramente en el primer trimestre del 2008, tras situarse en el 0,6% en el ultimo trimestre del 2007.
Aunque las ventas del comercio al por menor en los tres meses transcurridos hasta febrero aumenta-
ron un 1% en los tres meses anteriores, los indicadores de confianza de los consumidores experimen-
taron un deterioro y el crecimiento de las ventas de productos principalmente no alimenticios fue
débil. Ademas, el resumen de la coyuntura economica publicado por los agentes del Banco de Ingla-
terra en marzo indica de nuevo una caida de las intenciones de inversion y de empleo. En febrero del
2008, la inflacion interanual medida por el IAPC aument6 hasta el 2,5% desde el 2,2% de enero. La
mayor contribucion al alza procedi6 de las facturas del gas y la electricidad. Por otra parte, el creci-
miento de los precios de produccion de las manufacturas sigui6 siendo elevado en febrero, como
resultado de las subidas de precios de los alimentos y de la gasolina, asi como de la depreciacion de
la libra esterlina.

El1 10 de abril de 2008, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié reducir el prin-
cipal tipo de interés oficial en 25 puntos basicos hasta el 5%.

OTROS PAISES EUROPEOS

En los otros grandes paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro, las tendencias de crecimiento
del PIB y los indicadores a corto plazo han seguido siendo heterogéneos. La inflacién se mantiene en
niveles mas bien elevados.

En el cuarto trimestre del 2007, las tasas de crecimiento intertrimestral del PIB en Dinamarca (0,4%) y
Suecia (0,8%) se mantuvieron en los mismos niveles que la media de largo plazo observada en cada uno
de los dos paises o ligeramente por debajo de dichos niveles. Se prevé que el crecimiento econémico se
haya moderado ligeramente en el primer trimestre del 2008 en ambos paises. Los indicadores de las en-
cuestas de confianza de la Union Europea de todos los sectores principales de estas dos economias han
descendido por debajo de la media de largo plazo en los tres ultimos meses. En febrero, la inflacion in-
teranual medida por el IAPC aumento hasta el 3,3% en Dinamarca, principalmente como consecuencia
de la evolucion de los precios de los bienes, mientras que en Suecia se redujo ligeramente hasta el 2,9%.

En tres de las cuatro economias mas grandes de Europa central y oriental, el crecimiento del PIB expe-
rimentd una aceleracion en el ultimo trimestre del 2007. El dinamismo de la demanda interna fue el
factor determinante del solido crecimiento registrado en Polonia y Rumania, mientras que, en la Repu-
blica Checa, la contribucion de la demanda exterior neta también fue positiva. En Hungria, el creci-
miento intertrimestral en el cuarto trimestre fue todavia muy débil (0,1%). Los indicadores de confianza
de la Comision Europea no sugieren ningin cambio de importancia en las tendencias de la actividad
durante el primer trimestre del 2008 en estos cuatro paises. En febrero del 2008, la inflacion interanual
medida por el IAPC, se incrementé de nuevo en Rumania (un 8%) y, en menor medida, en Polonia
(4,6%); al mismo tiempo, se redujo ligeramente en la Republica Checa (7,6%) y en Hungria (6,7%). El
aumento de la inflacion en Rumania y Polonia es atribuible, en su mayor parte, a las subidas de los
precios de la energia, mientras que la progresiva desaparicion del impacto de las alzas de precios del
pasado afio se tradujo en un descenso de la inflacion interanual en la Reptblica Checa y en Hungria. El
26 de marzo, la Banca Nationald a Romaniei y el Narodowy Bank Polski elevaron sus principales tipos
de interés oficiales en 50 y 25 puntos basicos (hasta el 9,50% y el 5,75%), respectivamente, y el Magyar
Nemzeti Bank los elevé en 50 puntos basicos, hasta el 8%, el 31 de marzo.
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ECONOMiAS EMERGENTES DE ASIA

En las economias emergentes de Asia, la actividad econdmica sigui6 siendo solida en los primeros me-
ses del 2008. Si bien se observan algunas sefiales de moderacion del crecimiento de las exportaciones,
como consecuencia del deterioro del entorno exterior, la demanda interna continu6 siendo robusta y
contribuyo a sostener el crecimiento total. Los elevados precios de los alimentos y las materias primas
han provocado nuevos incrementos de los precios de consumo, y la subida de los precios en las primeras
etapas de la produccion indica que las presiones inflacionistas podrian seguir siendo intensas en los
proximos meses.

En China, la produccién industrial crecid un 15,7% en tasa interanual en el periodo comprendido entre
enero y febrero. La desaceleracion con respecto al 17,4% registrado en diciembre del 2007 se debio, en
parte, al nuevo debilitamiento de la demanda mundial, pero también a factores transitorios como los
cortes de energia y de abastecimientos a escala local provocados este afio por las adversas condiciones
climaticas. Como resultado del deterioro de las condiciones externas y de la solidez de la demanda in-
terna, la balanza comercial acumulada correspondiente a enero y febrero del 2008 se situ6 en 28 mm de
dolares estadounidenses, lo que representa una caida del 30% en comparacion con el mismo periodo del
afio anterior. La inflacion interanual medida por el IPC ascendi6 al 8,7% en febrero, impulsada princi-
palmente por la subida de los precios de los alimentos y las materias primas. La constante presion al alza
de los costes de una gama de productos basicos, recursos energéticos y materias primas aumento el
riesgo de que se produzcan alzas de precios mas pronunciadas en un segmento mas amplio de bienes de
consumo. En marzo, el Banco Central de la Reptiblica Popular China elevo de nuevo las reservas mini-
mas obligatorias de las entidades de crédito en 50 puntos basicos, hasta el 15,5%.

AMERICA LATINA

En América Latina, se han mantenido las altas tasas de expansion de la actividad econémica, impul-
sadas por la solida demanda interna y los elevados precios de las materias primas. En Brasil, el cre-
cimiento del PIB real aument6 a una tasa interanual del 6,1% en el cuatro trimestre del 2007, frente
al 5,6% registrado en el tercero. El consumo privado y la inversion fueron los principales motores
del crecimiento. Ademas, el consumo privado continud siendo vigoroso en enero de este afio, regis-
trandose un incremento de las ventas del comercio al por menor del 10,9% en comparacion con un
afio antes. La actividad también sigui6 siendo solida en Argentina, con una expansion del PIB real
del 9,2%, en comparacion con un afio antes en el cuarto trimestre del 2007. No obstante, se mantuvo
la intensidad de las presiones inflacionistas, registrandose una tasa de inflacion interanual del 8,4%
en febrero del 2008. En México, la produccion industrial repuntd en enero incrementandose un 3,1%
en comparacion con un afio antes. La tasa de inflacion interanual se situé en el 3,7% en febrero,
practicamente sin cambios desde diciembre.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

En un contexto de tensiones en las variables fundamentales, los precios del petréleo alcanzaron niveles
histéricamente altos y se tornaron cada vez mas volatiles en marzo y en los primeros dias de abril en
un clima de incertidumbre en el mercado y de tensiones geopoliticas. Los precios del Brent aumentaron
hasta maximos muy por encima de los 100 ddlares estadounidenses el barril a mediados de marzo (el
maximo del 17 de marzo fue de 107,4 ddlares) para situarse en un nivel de 106,5 ddlares el 9 de abril.
En doélares estadounidenses, los precios del petroleo subieron en torno a un 13% entre comienzos del
afio y el 9 de abril, pero en euros, la subida fue de s6lo un 5%. La OPEP, en su reunion de 5 de marzo,
decididé no incrementar la produccion y programé su proéxima reunion para septiembre, subrayando su
intencién de mantener constante la produccion, a pesar de los elevados precios del crudo y de la relati-
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va solidez de la demanda. Ademas, la produccion
de los paises no pertenecientes a la OPEP conti-
nué siendo menor de lo esperado. Como conse-

cuencia de las tensiones geopoliticas y de la ex- —— Brent (délares por barril; escala izquierda)
r . s eeees Materias primas no energéticas
plosion de un oleoducto en Irak se intensificaron (délares; indice: 2000 = 100; escala derecha)

las presiones al alza sobre los precios. La evalua-
cion realizada por la Agencia Internacional de la
Energia (AIE) apunta a que se mantendran las
tensiones en los margenes de oferta y demanda en
el 2008. Tras revisar a la baja sus proyecciones de
la demanda mundial de petroleo a comienzos del
afio, debido a una desaceleracion prevista en las
economias de la OCDE, la AIE todavia predice un
repunte del crecimiento de la demanda de petro-
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Fuentes: Bloomberg y HWWIL.
Como consecuencia del alto grado de utilizacion de

la capacidad en los paises de la OPEP y del lento

crecimiento de la produccion en los paises no pertenecientes a esta organizacion, en un contexto de relativa
solidez de la demanda de petroleo y de persistencia de los riesgos geopoliticos y para la oferta, es probable
que los precios sigan siendo elevados. Durante el periodo reciente de fuerte volatilidad de los precios al
contado y, pese a la inquietud de los mercados respecto a una desaceleracion econémica mundial, los precios
de los futuros a largo plazo correspondientes al Brent se han incrementado hasta niveles sin precedentes,
negociandose actualmente los futuros con entrega en diciembre del 2010 en torno a los 100 ddlares estado-
unidenses.

Tras la escalada que los situé en maximos historicos, los precios de las materias primas no energéticas
sufrieron un desplome como consecuencia de las ventas generalizadas para la realizacion de beneficios en
un contexto de incertidumbre en los mercados financieros a mediados de marzo. Las caidas mas acusadas
se registraron en los mercados de bebidas tropicales y semillas oleaginosas. Pese a experimentar un retro-
ceso de casi el 20% con respecto a los maximos alcanzados anteriormente, los precios se sittian todavia
en niveles tan altos como los observados a finales de enero, ya que en febrero los precios de estos produc-
tos basicos fueron muy elevados. Algunas correcciones a la baja en el mercado de alimentos podrian re-
flejar también unas proyecciones mas optimistas respecto a la produccion. Sin embargo, la mayor parte
de la nueva cosecha no estara disponible hasta mediados del 2008 y todavia esta sujeta a riesgos externos
(por ejemplo, a los relacionados con la climatologia). En general, como consecuencia de la s6lida deman-
da sostenida de los paises no pertenecientes a la OCDE, a corto plazo, se mantiene la tension en las varia-
bles fundamentales de los mercados de materias primas. En términos agregados, el indice de precios de
las materias primas no energéticas (denominado en ddlares estadounidenses) se situaba, a comienzos de
abril, aproximadamente un 20% por encima del nivel observado un afio antes.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

La moderacion de la expansion econdmica mundial probablemente se traduzca en un cierto debilita-
miento de la demanda exterior de bienes y servicios de la zona del euro. El indicador sintético adelan-
tado de la OCDE correspondiente a enero sugiere que, mas adelante, podria producirse una desacelera-
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cion de la actividad econdmica en los paises de la
OCDE (grafico 4). Por lo que respecta a las prin-
cipales economias no pertenecientes a esta organi-
zacion, el indicador sintético adelantado también
apunta a una posible desaceleracion en el caso de
China e India, aunque se mantendra la expansion
en Brasil y Rusia.

En general, siguen existiendo riesgos a la baja
para las perspectivas de crecimiento. Estos riesgos
estan relacionados, fundamentalmente, con las
turbulencias en los mercados financieros, que po-
drian prolongarse mas de lo previsto inicialmente
y podrian tener una incidencia mas generalizada
de lo actualmente esperado en la economia real.
Ademas, también existen riesgos a la baja asocia-
dos a la posibilidad de nuevas subidas imprevistas
de los precios de la energia y de los alimentos, asi
como a las presiones proteccionistas y a una posi-
ble evolucion desordenada como consecuencia de
los desequilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

La tasa subyacente de expansion monetaria de la zona del euro continuo siendo elevada en febrero,
favorecida por el persistente e intenso crecimiento de los préstamos de las IFM al sector privado no
financiero. La tasa de crecimiento interanual de M3 experimento una ligera moderacion en febrero,
pero conservo su solidez. De hecho, siguio generando una sobreestimacion de la tasa subyacente de
expansion monetaria, debido, en parte, al impacto positivo del relativo aplanamiento de la curva de
rendimientos sobre la demanda de activos monetarios. La tasa de crecimiento interanual de M1 mantu-
vo la tendencia a la baja observada a lo largo del ultimo ario y medio, reflejando los efectos retardados
de las subidas de los tipos de interés oficiales del BCE desde diciembre del 2005 sobre la evolucion
monetaria. Hasta el momento, parece que las turbulencias financieras actuales no han afectado de
forma directa e importante a la evolucion del agregado monetario amplio y de los agregados crediti-
cios, aunque vuelven a existir indicios de impactos en determinados componentes y contrapartidas de
M3. En general, la solida expansion monetaria subyacente continua apuntando a riesgos al alza para
la estabilidad de precios a medio y a largo plazo.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

En febrero del 2008, la tasa de crecimiento in-
teranual de M3 descendio hasta el 11,3%, desde
el 11,5% observado en enero (véase grafico 5),
situandose la tasa de crecimiento intermensual en

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

— M3 (tasa de crecimiento interanual)

el 0,6%. Analizando mas alla de la volatilidad ~ -.--- M3 (media mévil de tres meses centrada de la tasa
de crecimiento interanual)
- M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

asociada con los efectos de fin de afio, los datos
de los tltimos meses denotan una cierta modera-
cion en la evolucion de M3 a mas corto plazo,
como refleja la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada.

Los datos de febrero respaldan la valoracion reali-
zada a lo largo de los ultimos meses en relacion
con los factores que influyen actualmente en la
evolucion monetaria.

T T T T T T T T T
. . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
En concreto, la elevada tasa de crecimiento in-

teranual de M3 continua generando una sobreesti-
macion de la tasa subyacente de expansion mone-
taria en la zona del euro. Como consecuencia del
relativo aplanamiento que presenta actualmente la curva de rendimientos, la remuneracion de los acti-
vos monetarios a mas corto plazo resulta atractiva en comparacion con activos de mayor riesgo y a mas
largo plazo no incluidos en M3, lo cual estimula el crecimiento de este agregado amplio. Sin embargo,
aun teniendo en cuenta estos aspectos, la tasa subyacente de expansidn monetaria mantiene su vigor,
favorecida por el persistente e intenso crecimiento de los préstamos de las [FM al sector privado no fi-
nanciero.

Fuente: BCE.

Al mismo tiempo, los datos monetarios de febrero confirman que los aumentos de los tipos de interés
como consecuencia de las subidas de los tipos de interés oficiales del BCE desde diciembre de 2005
siguen influyendo en la evolucion monetaria y del crédito, lo cual se plasma, en especial, en la nueva
moderacion de las tasas de crecimiento interanual de los préstamos a hogares y de M1.
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Hasta el momento, parece que las turbulencias financieras no han afectado de forma directa e importan-
te al crecimiento del agregado monetario amplio y de los agregados crediticios, aunque vuelven a exis-
tir indicios de impactos en determinados componentes y contrapartidas de M3 que estan estrechamente
relacionados con la naturaleza de dichas turbulencias. Por ejemplo, por el lado de las contrapartidas, el
muy elevado crecimiento de las compras de valores distintos de acciones del sector privado por parte de
las IFM podria reflejar, hasta cierto punto, el apoyo prestado por las entidades de crédito a los fondos
de titulizacion asociados que estaban experimentando dificultades de financiacion.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La tasa de crecimiento interanual de M1 descendid hasta el 3,7% en febrero del 2008, desde el 4,3%
registrado en enero, manteniendo asi la tendencia a la baja observada en los ultimos trimestres. Los dos
componentes de M1 contribuyeron a esta moderacion, ya que la tasa de crecimiento interanual del efec-
tivo en circulacion descendio6 hasta el 7,6% en febrero y la de los depdsitos a la vista, hasta el 2,9%
(véase cuadro 1). Esta contencion de la evolucion de M1 refleja, en parte, el efecto retardado de las
subidas de los tipos de interés oficiales del BCE desde diciembre del 2005, lo cual es especialmente
visible en el crecimiento moderado de los depositos a la vista, cuya remuneracion es baja en compara-
cion con los tipos de mercado. Al mismo tiempo, el dinamismo de la actividad econémica en los tltimos
trimestres supone un efecto positivo opuesto sobre M1.

En febrero, los depdsitos a corto plazo distintos de los depoésitos a la vista siguieron siendo los que mas
contribuyeron al crecimiento interanual de M3. La tasa de crecimiento interanual de este componente
aument6 hasta el 19,4%, desde el 17,9% registrado el mes anterior, lo cual refleja el dinamismo de los
depositos a plazo hasta dos afios, que continuaron creciendo a una tasa interanual superior al 40%. En
los wltimos trimestres, la remuneracion de los depositos a plazo se ha incrementado en consonancia
general con los tipos de interés del mercado monetario, lo que implica un diferencial significativo con
respecto a la remuneracion de otros depositos, como los depdsitos de ahorro a corto plazo y los deposi-
tos a la vista. Esta evolucion de los tipos de interés favorece que se produzcan importantes desplaza-
mientos hacia los depositos a plazo. Al mismo tiempo, la tasa de descenso interanual de los depositos

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2007 2007 2007 2007 2008 2008
de M3 " I I 1} v Ene Feb
M1 43,6 7,0 6,2 6,6 5,9 4,3 3,7
Efectivo en circulacion 72 10,5 10,0 8.8 8,0 7.8 7,6
Depositos a la vista 36,4 6,3 5,5 6,2 5,5 3,6 2,9
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 41,3 1,9 131 150 168 17,9 19,4
Depbésitos a plazo hasta dos afios 23,9 295 330 376 407 41,1 43,1
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 17,4 -0,8 -2,1 -3,2 -4,0 -3,6 -3,2
M2 84,9 9,1 92 103 107 10,4 10,7
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 15,1 16,9 193 18,7 19,6 18,2 14,6
M3 100,0 10,2 10,6 11,5 12,0 11,5 11,3
Crédito a residentes en la zona del euro 8,0 81 8,8 9,3 10,0 9,8
Crédito a las Administraciones Publicas -4,5 -4.4 -4,0 -3.8 2,2 -2,5
Préstamos a las Administraciones Publicas -1,3 -1,2 -0,9 -1,8 -0,5 -1,0
Crédito al sector privado 11,1 11,0 11,7 12,3 12,7 12,5
Préstamos al sector privado 10,6 10,5 11,0 11,1 11,1 10,9
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 10,0 10,3 10,3 8,5 Tl 6,4
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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disponibles con preaviso hasta tres meses (depositos de ahorro a corto plazo) se moderd ligeramente en
febrero. Por tanto, ambos componentes contribuyeron al fortalecimiento global observado en la tasa de
crecimiento de otros depositos a corto plazo.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables cay6 hasta el 14,6% en febrero del
2008, desde el 18,2% observado el mes anterior, ocultando la evolucion divergente de los distintos
componentes. La tasa de crecimiento interanual de las cesiones temporales aument6 ligeramente, si-
tuandose en el 17,5% en febrero, frente al 17,1% del mes anterior, mientras que la de las participaciones
en fondos del mercado monetario se mantuvo practicamente sin variacion en febrero, en el 10,9%, tras
haber registrado un nivel del 11% en enero. En los dos primeros meses del afio en curso, las turbulencias
financieras no tuvieron un impacto perceptible sobre los instrumentos negociables, como el observado,
por ejemplo, en las salidas de fondos del mercado monetario en agosto y septiembre del 2007. La tasa
de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a corto plazo de las IFM cay6 drastica-
mente en febrero, hasta el 20,6%, desde el 40,4% de enero.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo y de las cesiones temporales que obran
en poder de las IFM («depdsitos de M3», que constituyen la mayor agregacion de componentes de este
agregado monetario para la que se dispone de datos por sector tenedor) aumento hasta el 11,7% en fe-
brero, desde el 11,4% registrado en enero. El fuerte crecimiento de estos depdsitos de M3 sigue obede-
ciendo, principalmente, a la contribucion de los hogares. En febrero, la tasa de crecimiento interanual
de las tenencias de depdsitos de M3 por parte de los hogares se mantuvo practicamente sin variacion, en
el 9%, mientras que la tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 que obran en poder de los
intermediarios financieros (empresas de seguros y fondos de pensiones, y otros intermediarios financie-
ros no monetarios) se incrementd ligeramente hasta situarse en el 22,4%, desde el 21,7% observado el
mes anterior, y la de los depdsitos de M3 mantenidos por las sociedades no financieras también ascen-
dio, hasta alcanzar el 11,7%, desde el 10,8%.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

Del lado de las contrapartidas, la tasa de crecimiento interanual del crédito total a residentes en la zona del
euro disminuy06 ligeramente hasta situarse en el 9,8% en febrero, frente al 10% de enero. Esta evolucion
refleja un descenso mas acusado del crédito a las Administraciones Piblicas y una leve moderacion de la
tasa de crecimiento interanual del crédito al sector privado (véase cuadro 1). Por lo que respecta al crédito
a las Administraciones Publicas, las IFM siguieron eliminando, en términos netos, valores de deuda publi-
ca de sus carteras. Los volumenes vendidos se han mantenido en consonancia general con los niveles ob-
servados antes de las turbulencias