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En el ultimo trimestre, la desaceleracion de la economia mundial se ha intensificado a medida que se
han amplificado las turbulencias financieras y sus repercusiones se han dejado sentir en todo el mundo.
Los mercados emergentes —uno de los principales pilares del crecimiento economico en los ultimos
afios— parecen estar viéndose afectados cada vez mds por el deterioro de la situacion economica. Las
presiones inflacionistas se han moderado a nivel mundial, debido al acusado descenso de los precios
de las materias primas y a la desaceleracion de la demanda mundial, pero las tasas de inflacion han
seguido siendo elevadas en varias regiones. Al mismo tiempo, ha aumentado la volatilidad en los prin-
cipales mercados financieros, lo que significa que la evaluacion de las perspectivas de la economia
mundial esta sujeta actualmente a un grado de incertidumbre muy alto.

I.1 EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL
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terias primas y a la desaceleracion de la demanda
mundial. Al mismo tiempo, ha aumentado la vola-
tilidad en los principales mercados financieros, lo
que significa que la evaluacion de las perspectivas
de la economia mundial esta sujeta actualmente a
un grado de incertidumbre muy alto.

La amplificacion de las turbulencias financieras
mundiales ha sometido a los sistemas bancarios a
fuertes tensiones, que se han traducido en un en-
durecimiento de las condiciones de concesion de
créditos a escala mundial, un rapido deterioro de
la confianza empresarial y de los consumidores y 30 ——r—r——r——————r————r——1 30
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peorado de forma acusada al propagarse intensa-

mente a todo el mundo las repercusiones de dichas turbulencias. Los mercados emergentes, que han
sido uno de los principales pilares del crecimiento mundial en los tltimos afios, parecen estar viéndose
afectados cada vez mas por la desaceleracion mundial. En consonancia con lo anterior, la evidencia de
las encuestas muestra que, segin el Indice general de directores de compras, que abarca la produccién
de todos los sectores, las empresas de los sectores manufacturero y servicios han reducido la actividad
en respuesta al descenso de la demanda de los mercados. Mientras que en los meses anteriores el indice
se habia mantenido ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos que separa la expansion econdmica
de la contraccion, en noviembre del 2008 cayo hasta el nivel mas bajo registrado desde el inicio de la
encuesta en 1998 (véase grafico 1). Ello indica que las condiciones del mercado han seguido empeoran-
do a escala mundial en esos dos sectores, lo que significa que el entorno exterior de la zona del euro ha
experimentado un nuevo deterioro.

A nivel mundial, las presiones inflacionistas se han moderado significativamente durante el Gltimo trimes-
tre debido al acusado descenso de los precios de las materias primas y a la desaceleracion econdmica
mundial. La inflacién mundial alcanzé su maximo en el verano y, desde entonces, ha seguido una trayec-
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toria descendente. En los paises de la OCDE, la in-
flacion interanual medida por los precios de consu-
mo se redujo hasta el 3,7% en octubre del 2008,
desde el maximo del 4,8% registrado en julio. Ex-
cluidos los alimentos y la energia, la inflacion in-
teranual se situaba en el 2,2% en octubre, frente al
2,4% del mes anterior. La moderacion de las presio-
nes de los costes a escala mundial se observa tam-
bién en los indicadores de las encuestas. El indice
general de directores de compras sobre los precios
de los consumos intermedios, que presenta una
fuerte correlacion con las tasas de inflacion mundial
descendié de forma acusada en los tltimos meses
hasta situarse en el nivel mas bajo observado desde
que se inicio la encuesta en 1998 (véase grafico 1).

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la actividad econdmica sigue
siendo muy débil y las presiones inflacionistas es-
tan reduciéndose. Las estimaciones preliminares
indican una contraccion del PIB real del 0,5%, en
tasa anualizada, en el tercer trimestre del 2008,
frente a una expansion del 2,8% en el trimestre
anterior. La acusada desaceleracion refleja, princi-
palmente, una contribucion negativa del gasto en
consumo personal al disiparse los efectos de las
medidas de estimulo fiscal adoptadas por el Go-
bierno estadounidense, asi como la correccion ac-
tualmente en curso en el mercado de la vivienda y
la debilidad de la inversion en bienes de equipo y
software. A pesar de la desaceleracion de la de-
manda externa, la contribucion de la demanda ex-
terior neta al crecimiento siguid siendo positiva en
el tercer trimestre.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacién interanual medida por los precios de
consumo se redujo drasticamente hasta el 3,7% en
octubre del 2008, tras registrar un maximo del
5,6% en julio, y actualmente se sitiia por debajo
de la media del 4,5% del afio 2008 (véase grafico
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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.

2). La moderacion de las presiones inflacionistas refleja un descenso de los costes de la energia y una
reduccion de la demanda interna. La tasa de inflacion interanual, excluidos los alimentos y la energia,
cayo hasta el 2,2% en octubre, el nivel mas bajo en el aflo transcurrido hasta la fecha.

De cara al futuro, las perspectivas de la economia estadounidense se han deteriorado significativamente
desde que se intensificaron las tensiones en los mercados financieros a mediados de septiembre, de lo
que se deduce que la actividad real podria ralentizarse aun mas en comparacion con las tasas de creci-
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miento observadas en los ultimos trimestres. Las restrictivas condiciones de concesion de créditos, las
desfavorables condiciones de contratacion, el deterioro de los balances y la incertidumbre en torno a las
perspectivas econdmicas estan afectando negativamente al gasto de los hogares y las empresas. La
contraccion del mercado de la vivienda, actualmente en curso, y la ralentizacion de la demanda externa
plantean riesgos adicionales para las perspectivas econémicas. No obstante, las medidas recientes de
estimulo monetario y fiscal, unidas a una moderacion de las presiones de los costes de la energia, debe-
rian atenuar, hasta cierto punto, los efectos derivados de estos factores. Es probable que las presiones de
los precios sean menos intensas como resultado de la evolucion reciente de los precios de las materias
primas y de la atonia de la actividad econdmica.

En sus reuniones de 8 y 29 de octubre de 2008, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal redujo el tipo de interés fijado como objetivo para los fondos federales en un total de
100 puntos basicos, hasta el 1%. Las decisiones se adoptaron en vista del debilitamiento de la actividad
econdmica y de la moderacion de las presiones inflacionistas. Ademas, la Reserva Federal, en colabo-
racion con otros organismos gubernamentales estadounidenses y bancos centrales extranjeros, anuncio
varias medidas extraordinarias para aumentar la liquidez y brindar apoyo a los mercados financieros,
habida cuenta del deterioro de la situacion.

JAPON

En Japon, la situacién economica ha seguido empeorando en el ultimo trimestre como resultado de la
atonia de la demanda interna y de una nueva desaceleracion de las exportaciones. No obstante, las condi-
ciones de concesion de créditos han sido menos restrictivas que en otras economias industrializadas. Se-
gun las primeras estimaciones provisionales de la Oficina Econdmica del Gobierno, el PIB real se redujo
un 0,1%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del 2008, tras registrar una contraccion del 0,9% en
el trimestre anterior, lo que supone un crecimiento negativo durante dos trimestres consecutivos por pri-
mera vez desde el 2001. La contraccion observada en el tercer trimestre tuvo su origen, principalmente,
en el descenso sostenido de la inversion privada no residencial, como consecuencia de un nuevo deterio-
ro de la coyuntura econdmica. El consumo privado crecié6 moderadamente a una tasa intertrimestral del
0,3%, tras reducirse un 0,6% en el trimestre anterior. Debido a un nuevo debilitamiento de la demanda
externa, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB, que habia sido el principal
factor determinante de la expansion de la economia japonesa en los wiltimos afios, fue negativa por prime-
ra vez desde el 2004 (-0,2 puntos porcentuales).

En octubre del 2008, la inflacion interanual medida por el IPC se redujo hasta el 1,7%, desde el 2,1%
registrado en el mes anterior. La moderacion de las presiones inflacionistas desde el méximo observado
en julio refleja el menor coste de las materias primas, asi como un debilitamiento de la actividad econo-
mica. Excluidos los alimentos y la energia, la inflacion interanual medida por el IPC se mantuvo estable
en el 0,2% en octubre. Tras reducir el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia el 31 de octu-
bre, el Banco de Japon decidid, en sus reuniones posteriores, mantenerlo sin variacion en el 0,3%.

De cara al futuro, se espera que la actividad econdmica contintie siendo moderada en el cuarto trimestre
del 2008 y a principios del 2009 y que el consumo privado siga siendo débil en la medida en que em-
peoren las condiciones de contratacion. Asimismo se prevé una nueva contraccion de las exportaciones
debido a la atonia de la demanda externa.

REINO UNIDO
En el Reino Unido, el crecimiento del PIB real ha experimentado una caida en los tltimos trimestres,
mientras que la inflacion ha seguido siendo relativamente alta. En el tercer trimestre del 2008, el PIB real
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registrd una contraccion (del 0,5%) por primera vez en 16 afios. La caida de la actividad econdmica fue
generalizada, aunque estuvo determinada, principalmente, por la moderacion en curso del crecimiento del
consumo privado, habiéndose observado un estancamiento de las ventas del comercio al por menor en
comparacion con el trimestre anterior. La evolucion reciente de los indicadores de confianza, que, en
general, han mostrado una tendencia descendente y se han mantenido muy por debajo de las medias de
largo plazo, apunta a un nuevo descenso del producto en los proximos trimestres. La correccion observa-
da en el mercado de la vivienda ha continuado en los ultimos meses. Los precios de la vivienda (medidos
por el indice Nationwide) cayeron en torno al 13,9% en tasa interanual en noviembre. Los analistas de los
mercados prevén que continte la caida de los precios de la vivienda, que no se estabilizaran antes del afio
2010. Tras aumentar durante varios meses, la inflacion medida por el IAPC se moder6 hasta el 4,5% en
octubre del 2008, como consecuencia de un descenso generalizado de todos sus componentes.

Desde el comienzo de octubre del 2008, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra ha
decidido recortar su principal tipo de interés oficial en tres ocasiones. El 8 de octubre lo redujo en 50
puntos basicos, hasta el 4,5% en coordinacion con otros bancos centrales. A esta reduccion, sigui6 otra,
de 150 puntos basicos hasta el 3%, el 6 de noviembre de 2008. La decision se tomo en el contexto de un
notable cambio a la baja en las perspectivas de inflacion del Reino Unido y de un deterioro muy acusa-
do de las perspectivas de la actividad econdmica, a escala tanto nacional como mundial. Finalmente, el
4 de diciembre, ante el nuevo empeoramiento de la situacion econémica, el Comité volvié a bajar el tipo
de interés en otros 100 puntos basicos.

OTROS PAISES EUROPEOS
En la mayoria de los otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro las sefiales de debilita-
miento de la actividad econdmica han venido acompaifiadas de un descenso de la inflacion.

En Suecia, el crecimiento econdmico intertrimestral ha seguido desacelerandose en los Gltimos tri-
mestres, situandose en —0,1% en el tercer trimestre del 2008. En Dinamarca, el crecimiento intertri-
mestral del PIB real repunt6 hasta el 0,4% en el segundo trimestre, tras registrar una tasa negativa de
—0,6% en el trimestre anterior. Los indicadores de confianza de los consumidores y del comercio al
por menor han seguido bajando en ambos paises, de lo que se deduce que la actividad econémica
podria debilitarse atin mas en los proximos trimestres. La inflaciéon medida por los precios de consu-
mo aumentd tanto en Dinamarca como en Suecia hasta septiembre, pero se moder6 ligeramente en
octubre, hasta el 3,8% y el 3,4%, respectivamente. En ambos paises se prevé un nuevo descenso de la
inflacion, en consonancia con el debilitamiento de la actividad econdmica y la caida de los precios de
las materias primas. Tras elevar su principal tipo de interés oficial en dos etapas por un total de 90
puntos basicos hasta el 5,5% en octubre, el 6 de noviembre y el 5 de diciembre, el Danmarks Natio-
nalbank lo redujo en un total de 125 puntos basicos hasta el 4,25%. Por su parte, el Sveriges Riksbank
recortd su principal tipo de interés oficial en octubre y diciembre, en tres etapas, por un total de 275
puntos basicos hasta el 2%.

En los paises mas grandes de Europa central y oriental pertenecientes a la UE, el crecimiento se mantu-
vo en general estable en el primer semestre del 2008, pero en el segundo, se han comenzado a vislum-
brar sefiales de debilitamiento de la actividad econémica en algunos de ellos. Los datos trimestrales mas
recientes sobre el crecimiento intertrimestral del PIB en Hungria indican que la recuperacion de la acti-
vidad econémica en el primer semestre del afio se ha revertido y que la economia incluso ha registrado
una contraccion del 0,1% en el tercer trimestre. La fuerte caida de los indicadores de confianza indus-
trial y de los consumidores sugiere que la actividad econémica también registrod una desaceleracion en
la Republica Checa en el tercer trimestre. Sin embargo, en otros paises, la actividad ha seguido siendo
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vigorosa en ese periodo, con un crecimiento del PIB real del 1,2%, en tasa intertrimestral, en Polonia y
del 9,1%, en tasa interanual, en Rumania. En los cuatro paises, las perspectivas econdmicas han empeo-
rado notablemente en los ultimos meses como resultado del aumento de la aversion al riesgo hacia la
region, del endurecimiento de las condiciones de financiacion y del debilitamiento del comercio inter-
nacional. Las tasas de inflacion medidas por el IAPC se han moderado en los cuatro paises en los ulti-
mos meses, principalmente porque ya se estan disipando los efectos de las anteriores subidas de los
precios de los alimentos y la energia. De cara al futuro, se espera que la inflacion se reduzca de forma
acusada en Hungria, la Republica Checa y, en menor medida, en Rumania. En Polonia, la inflacion
también deberia descender, aunque a un ritmo mas lento. El 22 de octubre, el Magyar Nemzeti Bank
elevo su principal tipo de interés oficial en 300 puntos basicos, hasta el 11,5%, tras considerar la evolu-
cion mas reciente de los mercados financieros. El 24 de noviembre, sin embargo, lo redujo en 50 puntos
basicos, hasta el 11% al estabilizarse, en cierta medida, la situacion de dichos mercados. El 6 de no-
viembre, el Ceska narodni banka rebajo su principal tipo de interés oficial en 75 puntos basicos, hasta
el 2,75%, y, el 26 de noviembre, el Naradowy Bank Polski decidié recortar su principal tipo de interés
oficial en 25 puntos basicos, hasta el 5,75%.

En los paises mas pequefios de la UE no pertenecientes a la zona del euro, el crecimiento ha registrado un
comportamiento heterogéneo en los tltimos trimestres. Mientras que en Eslovaquia y Bulgaria, la actividad
ha continuado siendo vigorosa, las economias balticas estan experimentando actualmente una pronunciada
desaceleracion. El crecimiento del PIB practicamente se estanco en Letonia y se torno negativo en Estonia
en el primer semestre del 2008. Los indicadores disponibles apuntan también a un debilitamiento de la acti-
vidad econdmica en Eslovaquia, mientras que, en Bulgaria, ésta podria seguir siendo robusta a corto plazo.
La inflacion interanual medida por el IAPC ha descendido en los cinco paises. No obstante, se mantiene en
niveles elevados en los Estados balticos y en Bulgaria, en donde ha oscilado entre el 10,1% y el 13,7% en
octubre; en Eslovaquia, se situo en el 4,2%. En noviembre, el Narodna banka Slovenska redujo su principal
tipo de interés oficial en un total de 100 puntos basicos, hasta el 3,25%.

En Rusia, el crecimiento del PIB se moderd en el segundo trimestre del 2008, hasta un 7,5% en tasa
interanual, desde el 8,5% registrado en el primer trimestre. Los indicadores adelantados sugieren que
esta gradual desaceleracion continu6 en el tercer trimestre. Se prevé que el descenso de los precios del
petréleo, las tensiones en el sector bancario, los efectos negativos sobre la riqueza derivados de la caida
de las cotizaciones bursatiles y las salidas de capital se traducirdan en un nuevo y considerable deterioro
de la actividad economica.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

La actividad econdmica registro una acusada desaceleracion en las economias emergentes de Asia en el
tercer trimestre del 2008, especialmente en las pequefias economias abiertas de la region. Aunque la
desaceleracion economica mundial se ha ampliado e intensificado en los tltimos meses, el crecimiento
de las exportaciones solo ha registrado un moderado descenso en el conjunto de la region. La desacele-
racion general de la actividad econdmica ha estado determinada, principalmente, por un debilitamiento
de la demanda interna, atribuible en parte al deterioro de la confianza de los consumidores y las empre-
sas. La inflacion medida por los precios de consumo se redujo en casi todos lo paises en octubre, pero
se mantuvo en niveles elevados. En un contexto de endurecimiento de las condiciones financieras y de
empeoramiento de las perspectivas de la economia mundial, las autoridades monetarias de varios paises
han reducido los tipos de interés oficiales desde mediados de octubre.

En China, el crecimiento del PIB ser redujo hasta el 9%, en tasa interanual, en el tercer trimestre del
2008 (frente al 10,6% y el 10,1% registrados, respectivamente, en el primer y segundo trimestres). La
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actividad economica se ha desacelerado como consecuencia de la atonia de la demanda exterior, del
efecto retardado de las politicas macroeconomicas restrictivas aplicadas durante el primer semestre
del afio y de una ralentizacion de la actividad en el sector de la construccion asociada a debilidad del
mercado inmobiliario. En términos nominales, el crecimiento de las exportaciones se redujo hasta el
19,1% en octubre desde el 21,5% registrado en el mes anterior. En el tercer trimestre, el superavit de
la balanza comercial aument6 gradualmente, ascendiendo, en octubre, a 35 mm de ddlares estadouni-
denses, la cifra mensual mds alta registrada hasta ahora. La inflacién medida por los precios de con-
sumo se ha ido reduciendo paulatinamente en los tres tltimos meses, hasta situarse en el 4% en octu-
bre, como consecuencia, principalmente, de la progresiva desaparicion de las perturbaciones que han
afectado a los precios internos de la carne y del descenso de los precios de las materias primas. Para
hacer frente a los crecientes desafios que plantea el debilitamiento de la demanda exterior y de la
demanda interna, las autoridades chinas anunciaron el 9 de noviembre un conjunto de medidas de
estimulo fiscal para los afios 2009-2010 por importe de 4 billones de RMB. Esta decision complemen-
ta varias otras medidas encaminadas a fomentar el crecimiento del crédito y estimular la economia. El
Banco Central de la Republica Popular China decidio, el 26 de noviembre, recortar los tipos de interés
de referencia de los depdsitos y los préstamos en RMB en 108 puntos bésicos, y reducir el coeficien-
te de reservas minimas obligatorias en 100 puntos basicos para los grandes bancos y en 200 puntos
basicos para los pequeiios.

En Corea, el crecimiento del PIB real se redujo hasta el 3,9%, en tasa interanual, en el tercer trimes-
tre del 2008, desde el 4,8% registrado en el trimestre anterior, principalmente como consecuencia
de la desaceleracion del consumo privado y la construccion. La inflacion interanual se modero
hasta el 4,8% en octubre, frente al 5,9% de julio. En India, la actividad econémica también se ha
ralentizado, con un crecimiento del PIB del 7,9% en el segundo trimestre, frente al 8,8% del prime-
ro. La inflaciéon medida por los precios al por mayor, el principal indicador de inflacion que utiliza
el Banco de la Reserva de India, se redujo desde el maximo del 12,5% alcanzado en julio hasta el
10,7% en octubre.

De cara al futuro, la propagacion de la desaceleracion economica mundial, las restrictivas condiciones
de financiacion, la debilidad del mercado inmobiliario y el efecto retardado de las politicas restrictivas
adoptadas con anterioridad daran lugar, probablemente, a una nueva moderacion del crecimiento en las
economias emergentes de Asia. No obstante, las politicas expansivas aplicadas en algunos paises po-
drian ayudar a amortiguar el descenso de la demanda.

AMERICA LATINA

En América Latina, la actividad econdémica ha venido dando sefiales de desaceleracion en algunos paises,
mientras que en otros ha seguido siendo relativamente vigorosa en los ltimos meses. Al mismo tiempo,
las presiones inflacionistas atin se mantienen en niveles elevados. En México, concretamente, el PIB real
crecid a una tasa interanual del 1,6% en el tercer trimestre del 2008, frente al 2,1% registrado en el trimes-
tre anterior, y la produccion industrial ha experimentado una contraccion en el Gltimo trimestre (en tasa
interanual). La inflacion interanual se elevo desde el 4,9% en el segundo trimestre hasta el 5,5% en el ter-
cero. En Brasil, la produccion industrial crecid a una tasa interanual del 6,8% en el tercer trimestre del
2008, frente al 6,3% registrado en el segundo. La inflacion interanual medida por el IPC se situ6 en el 6,3%
en el tercer trimestre, lo que representa un aumento respecto al 5,6% del trimestre anterior. En Argentina,
la tasa de crecimiento de la produccion industrial se elevo desde el 5,6% en el segundo trimestre hasta el
6,2% en el tercero. La inflacion medida por el IPC ha seguido siendo alta, situandose en el 8,9% en el
tercer trimestre, un nivel tan sélo ligeramente inferior al del trimestre anterior. Venezuela, registra actual-
mente una tasa de inflacion sumamente elevada de alrededor del 35%.
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Los tipos de interés oficiales se han mantenido bastante estables en toda la region. Solo los bancos
centrales de Brasil y Chile elevaron sus tipos en el tercer trimestre en 150 puntos basicos, hasta el
13,75% y el 8,25%, respectivamente. En respuesta al aumento de las tensiones financieras a partir de
mediados de septiembre, varios bancos centrales de la region han adoptado una bateria de medidas para
mejorar la situacion de liquidez, tanto en moneda nacional como en ddlares, en los respectivos paises.

De cara al futuro, en el 2009 se prevé una moderacion del crecimiento del producto en la region, debido

al descenso de la demanda exterior. No obstante, las medidas antes mencionadas deberian potenciar la
demanda interna.

1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios del petroleo y de las materias primas

no energéticas han registrado un acusado descenso —— Brent (délares por barril; escala izquierda)
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da del 50% con respecto al nivel de principios de 20 SRR 150
afio (en euros, el descenso es de alrededor del :g ' Bf)
:

42%). Al parecer, el principal factor determinante To005 . 2006 2007 2008
del descenso de los precios del petroleo ha sido el
notable deterioro de las perspectivas de crecimien-
to de la demanda de crudo en los paises de la
OCDE, que no se ha compensado plenamente con la demanda, todavia bastante vigorosa, de las econo-
mias emergentes. Como resultado, se han incrementado los excedentes de capacidad en los paises de la
OPEP, a pesar del recorte de las cifras de produccion previstas para octubre y del hecho de que la produc-
cion en los paises no pertenecientes a la OPEP siga siendo mas baja de lo esperado.

Fuentes: Bloomberg y HWWI.

Los precios de las materias primas no energéticas también han bajado. Los precios de los metales se han
visto especialmente afectados por la inquietud suscitada por el impacto de la desaceleracion de la economia
mundial sobre la demanda y por algunos indicios de contraccion de la demanda de las economias emergen-
tes. El descenso de los precios de los alimentos ha sido menos pronunciado. En términos agregados, el indi-
ce de precios de las materias primas no energéticas y el indice de precios de los alimentos y las bebidas
tropicales (denominados ambos en dolares estadounidenses) se situaban, a finales de noviembre, casi un
20% por debajo del nivel observado un afio antes. En el recuadro 1 se analiza con mas detalle la evolucion
de los indices de precios de las materias primas no energéticas.
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NUEVOS iNDICES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS PARA LA ZONA DEL EURO
ELABORADOS POR EL BCE

En los ultimos afios, los precios mundiales de las
materias primas se han caracterizado por sus nota-
bles fluctuaciones, que han repercutido significa-
tivamente sobre la inflacion medida por los pre-
cios de consumo, tanto en la zona del euro como a — ]E:JISJ[I;

escala mundial. En este contexto, se presentan a 200 300
continuacion dos indices de precios de las mate-

rias primas no energéticas elaborados por el BCE
—uno ponderado por las importaciones y otro
ponderado por el «destino (demanda de la zona
del euro)»— y se analiza su evolucion reciente.

(indices: 2000 = 100; datos mensuales)

250

200

150
Entre enero del 2003 y el maximo alcanzado en 8
marzo del 2008, el indice de precios de las materias

primas no energéticas ponderado por las importa- 50 50

T T T T T T T T
] g ; 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ciones y basado en dolares estadounidenses que

elabora el BCE para la zona del euro registrd una  Fuente: Caleulos del BCE.

escalada del 167% (véase grafico A). El aumento

de los precios de las materias primas fue relativamente generalizado. Los precios de los metales registraron
un incremento incluso mas pronunciado (de mas del 250%), mientras que tanto los precios de los alimen-
tos como los de los productos agricolas no alimenticios practicamente se duplicaron durante el mismo
periodo. En un contexto de empeoramiento de las perspectivas de la economia mundial, los precios de las
materias primas no energéticas experimentaron un descenso posteriormente y, en noviembre del 2008, se
situaban en torno a un 35% por debajo de los niveles observados en marzo. Medidas en euros, las fluctua-
ciones del indice fueron algo menos pronunciadas, cifrandose en alrededor de +83% durante el periodo de
expansion de los precios y en —21% durante la fase de contraccion hasta noviembre.

Estos indices de precios de las materias primas, tipo Laspeyres (véase grafico A), se ponderan con-
forme a la participacion de cada materia prima en las importaciones de la zona del euro provenientes
de fuera de la misma, es decir, sin tener en cuenta el comercio intra zona. Estos indices ponderados
por las importaciones se concibieron, principalmente, para evaluar la evolucion de los precios de las
materias primas importadas. Ademas, facilitan las predicciones del comercio exterior (volimenes y
precios). Las estructuras de ponderacion se han obtenido a partir de las importaciones nominales de
la zona del euro de 34 productos basicos (18 rubricas de alimentos y 16 de productos no alimenticios,
incluyendo éstos ultimos materias primas agricolas y metales) utilizando las estadisticas de comercio
exterior de Eurostat (base de datos COMEXT). Las ponderaciones fijas corresponden, actualmente,
a la media del periodo 2004-2006 y se actualizan cada cinco afnos. Los precios de los 34 productos
considerados son los precios del mercado mundial en dolares estadounidenses y se convierten a
euros aplicando el tipo de cambio medio mensual euro/délar.

Un sistema de ponderaciones basado en las importaciones es, conceptualmente, suboptimo para eva-
luar el impacto de la evolucion de los precios mundiales de las materias primas sobre la actividad
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(porcentajes, basadas en los datos del periodo 2004-2006)

Indice ponderado por el destino

ndice ponderado por las importaciones (demanda de la zona del euro)
Total materias primas no energéticas 100,0 100,0
Alimentos 35,2 443
Maiz 1,6 1,2
Trigo 3,0 7.4
Soja 6,1 3,1
Cacao 3,3 1,7
Café 6,0 3,1
Azucar 1,8 42
Carne de vacuno 0,7 8,5
Carne de cerdo 0,4 5.8
Otros alimentos 12,3 9,2
Materias primas agricolas 18,4 172!
Madera y pulpa de madera 12,3 13,7
Otras materias primas agricolas 6,1 3,5
Metales 46,4 38,5
Aluminio 16,6 16,8
Cobre 5,8 4.4
Niquel 4,6 2,7
Zinc 33 4,1
Hierro y virutas de acero 11,8 7.8
Otros metales 43 2.8

Fuente: Calculos del BCE.

Nota: En «otros alimentos» se incluyen la cebada, el arroz, las semillas de girasol, el aceite de coco, el aceite de palma, el aceite de girasol, el té,
el tabaco, los platanos y las naranjas. La partida «otros metalesy incluye el estafio, la plata, el platino y el plomo. La partida «otras materias
primas agricolas» incluye el algodon, los curtidos, el caucho y la lana.

econdmica y los precios de consumo de la zona del euro. Por ejemplo, en el indice ponderado por las
importaciones, la ponderacion del trigo equivale tan sélo a la mitad de la correspondiente al café
(véase cuadro), a pesar de que el trigo desempefia un papel mucho mas importante que el café en el
proceso de produccion interna y en el consumo final. Esta discrepancia se explica, principalmente,
por la notable produccion de algunas materias primas en la zona del euro, como el trigo mientras que
otras como el café y el cacao son exclusivamente productos importados. Al mismo tiempo, la evolu-
cion de los precios mundiales de las materias primas podria afectar a los precios de las que se produ-
cen en cada pais.

En este contexto, se ha elaborado también un indice de precios de las materias primas ponderado por
«destino (demanda de la zona del euro)». Dicho indice aplica un sistema de ponderaciones basado en
el valor de la demanda de la zona del euro («destino») para cada una de las materias primas incluidas
en el indice. Concretamente, se tienen en cuenta las importaciones, las exportaciones y la produccion
propia de cada materia prima'. Como se indica en el cuadro, la estructura de ponderaciones del indi-
ce de precios de las materias primas no energéticas ponderado por el destino difiere sensiblemente
del indice ponderado por las importaciones. La ponderacion de los alimentos en el indice ponderado
por el destino es de 44,3%, frente a un 35,2% en el indice ponderado por las importaciones. Por el
contrario, los metales tienen una ponderacion notablemente mas baja en el indice ponderado por

1 Fuentes de los datos: estadisticas agricolas de Eurostat, estadisticas de comercio exterior (COMEXT) y estadisticas por productos del sector
manufacturero (PRODCOM), y estadisticas elaboradas por la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion
(FAOSTAT). Para simplificar, y también debido a la falta de fuentes de datos apropiadas y completas, se supone que las existencias no va-
rian.
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BCE

destino. Dentro de la rabrica alimentos, las dis-

crepancias son especialmente pronunciadas. A

las materias primas alimenticias con una produc-

cion nacional significativa se les asigna una pon-

d ., , 1 1 indi e === Ponderado por destino (demanda de la zona del euro)
eracion mas alta en el indice ponderado por ... RadleRit e A s

(indices denominados en USD; 2000 = 100; datos mensuales)

destino, mientras que a otros productos, como el g 280
café o la soja, cuya produccion en la zona del  ,5¢ | s
euro es muy limitada, se les asigna una pondera- 5y : |20
cion mas baja. En este indice, la ponderacion g 190
asignada al trigo es mas del doble que la corres- ;4 @0
pondiente al café o a la soja’. Este sistema de 5, &0
ponderaciones estd mas en consonancia con los 100 o
patrones de consumo de materias primas en la o I A ) N 0
zona del euro y proporciona informacién respec- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

to a las presiones que los movimientos de 10S  puente: Caleulos del BCE.

precios mundiales de las materias primas ejercen

sobre los precios de consumo (suponiendo que

los precios de las materias primas producidas a nivel nacional evolucionen de forma paralela a los
del mercado mundial).

Comparando la evolucion de los dos indices de precios de las materias primas no energéticas en la
zona del euro, se observa que, en los Gltimos afios, se ha producido un aumento algo menos pronuncia-
do en el indice ponderado por destino (véase grafico B). Entre enero del 2003 y el maximo alcanzado
en marzo del 2008, dicho indice aument6 un 143%, frente a un 167% en el caso del indice ponderado
por las importaciones. Esta evolucion refleja, principalmente, el incremento especialmente acusado de
los precios de los metales durante dicho periodo, a los que se asigna una ponderacion mas baja en el
indice ponderado por destino. Tras el reciente descenso de los precios de las materias primas, en no-
viembre del 2008 el indice ponderado por destino se situaba casi un 58% por encima del nivel obser-
vado en enero del 2003, mientras que el indice ponderado por las importaciones alcanzaba un nivel de
alrededor del 73% por encima del observado en enero del 2003.

Al considerar la transmision de las perturbaciones de los precios mundiales de las materias primas
a la actividad economica y la inflacion nacionales, también es conveniente tener en cuenta otros
factores, como los limites inferiores a los precios fijados por la Politica Agricola Comtn (PAC) de
la UE y los regimenes fiscales especificos de cada pais. En particular, la PAC puede dar lugar a una
disociacion de los precios de las materias primas en la zona del euro respecto a los precios mundia-
les. De cara al futuro, esté previsto estudiar la posibilidad de elaborar un indice en el que se tomen
en consideracion esos factores y de mejorar atin mas el indice ponderado por destino (demanda de
la zona del euro).

El indice de precios de las materias primas no energéticas ponderado por las importaciones y el pon-
derado por destino se presentan por vez primera en el cuadro 5.1 de la seccion de estadisticas del

2 Ademas, para evitar la doble contabilizacion de los cereales en la zona del euro, se ha reducido la ponderacion inicial asignada a estos pro-
ductos en el indice ponderado por destino (demanda de la zona del euro), ya que los cereales se utilizan, en parte, como alimento para el
ganado (que, a su vez, se utiliza en la produccion de carne). Una correccion similar por razones de doble contabilizacion se ha aplicado a las
semillas de girasol, que se emplean, casi en su totalidad, en la produccién de aceite de girasol.
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Boletin Mensual. El primero sustituye al indice de precios de las materias primas no energéticas
elaborado por el HWWI. Los nuevos indices estaran disponibles con periodicidad mensual y se ac-
tualizaran el tercer dia habil de cada mes en el Statistical Data Warehouse del BCE. Las series tem-
porales comienzan en enero de 1996 y se presentan en forma de indices calculados sobre la base de
los precios de las materias primas expresados en euros y en dolares estadounidenses.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

La desaceleracion econdmica mundial entrafia un
deterioro cada vez mayor de las perspectivas del
comercio internacional y de la demanda exterior de — OCDE

la zona del euro. Los indicadores mas recientes so- ... Mercados emergentes

bre el comercio internacional apuntan a un notable 106 106
descenso de la demanda de importaciones, espe-
cialmente en las economias industrializadas. Por 104
ejemplo, el Baltic Dry Index, que mide las tasas de
embarque mundiales de productos al por mayory 102
constituye un indicador adelantado del crecimiento

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)

104

102

del comercio mundial, ha caido mas del 90% enlos % 100
ultimos meses, aunque partiendo de niveles muy -

elevados. Por lo que respecta a las perspectivas de % %
la actividad econdmica, el indicador sintético ade- 0 06
lantado de la OCDE correspondiente a septiembre

del 2008 confirma un deterioro relativamente acu- o o4

sado en todas las grandes economias industrializa- 200112002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
das y un debilitamiento en las principales econo- oo

mias o pertenecientes a la OCDE, como China, Yo 1 ialrdelo s epgrs s e ponde
India y Rusia (véase grafico 4). Estas proyecciones

son coherentes con la evidencia presentada en la

encuesta sobre clima econdmico mundial del Ifo, correspondiente a noviembre, que registra un nuevo
deterioro generalizado en el cuarto trimestre del 2008. El indice ha descendido al nivel mas bajo observa-
do en mas de 20 aflos.

La incertidumbre que rodea a las perspectivas de la economia mundial es excepcionalmente elevada. Ha
aumentado la volatilidad de los mercados financieros, lo que significa que la evaluacion de dichas pers-
pectivas esta sujeta actualmente a un grado de incertidumbre muy alto. En conjunto, los riesgos para el
crecimiento se inclinan a la baja y se derivan, principalmente, de la posibilidad de que las turbulencias
que afectan a los mercados financieros tengan un impacto mas significativo sobre la economia real. La
profundidad y la duracion de la desaceleracion economica mundial dependeran, esencialmente, de la
celeridad con que pueda resolverse la crisis financiera. Otros riesgos estan relacionados con la preocu-
pacion por las presiones proteccionistas y con la posibilidad de que se produzca una evolucion desorde-
nada como consecuencia de los desequilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios mas recientes confirman que la tasa subyacente de expansion del agregado
monetario amplio observada en la zona del euro en los ultimos trimestres es sostenida, aunque se
estd moderando. Por consiguiente, la evolucion monetaria respalda la valoracion de que las presio-
nes inflacionistas siguen disminuyendo, si bien permanecen algunos riesgos al alza a medio y largo
plazo. Al mismo tiempo, determinadas partidas del balance de las IFM se han visto considerable-
mente afectadas por la intensificacion de las turbulencias en los mercados financieros, con despla-
zamientos significativos entre componentes del agregado monetario amplio, aunque el impacto so-
bre el crecimiento de M3 todavia es escaso. Hasta ahora no hay indicaciones de que la acentuacion
de las citadas turbulencias haya provocado restricciones importantes en la disponibilidad de prés-
tamos al sector privado no financiero en su conjunto, aunque determinados segmentos podrian ha-
ber resultado mas adversamente afectados. Las IFM han vendido valores para impedir que el dete-
rioro de las condiciones aplicadas a la financiacion bancaria observado desde mediados de
septiembre afecte a la disponibilidad de préstamos. De cara al futuro, la intensificacion de las tur-
bulencias financieras patente desde mediados de septiembre apunta a un posible punto de inflexion
en la evolucion monetaria.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 volvié a descender, hasta el 9%,
en el tercer trimestre del 2008, desde el 10,1% del segundo trimestre (véase grafico 5). Esto confirma la
moderacion observada en los tltimos trimestres en las tasas de crecimiento interanual de este agregado
y de los agregados crediticios, que a su vez refleja el impacto de unas condiciones de financiacion mas
restrictivas y de la ralentizacion del crecimiento econdémico.

Aunque el crecimiento interanual de M3 esta moderandose, se mantuvo solido en el tercer trimestre del
2008. En parte, esta evolucion continud reflejando el aplanamiento de la curva de rendimientos, que
propicid desplazamientos desde activos a mas largo plazo hacia instrumentos monetarios que ofrecen
una remuneracion similar pero mayor liquidez y
menos riesgo. Estos desplazamientos causaron un
impacto al alza sobre el crecimiento de M3. Sin
embargo, incluso teniendo en cuenta estos efectos,
el crecimiento subyacente del agregado monetario

amplio se mantuvo vigoroso durante todo el tri- T ey m—

mestre. . eeeee M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
de crecimiento interanual)
m-——— M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

No obstante, la intensificacion de las turbulencias 14 14
en los mercados financieros observada desde me-
diados de septiembre sefiala un posible punto de
inflexion en la evolucion monetaria. Aunque pue-
de que esto no sea evidente si se considera la tasa
de crecimiento interanual de M3, que en octubre
no experiment6 variaciones y fue del 8,7%, deter-
minadas partidas del balance de las IFM han re-

sultado notablemente afectadas. Ademas, se han 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
producido desplazamientos entre los componentes
del agregado monetario amplio. En particular, en

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

Fuente: BCE.
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octubre, M3 se vio respaldado por una fuerte demanda de efectivo que se debe, en parte, a la demanda
de billetes en euros por parte de no residentes.

La intensificacion de las tensiones financieras observada desde mediados de septiembre podria causar
un impacto considerable sobre la evolucion monetaria. Aunque los datos de octubre no proporcionan
ninguna indicacion directa de que se hayan producido cambios sustanciales en la evolucion de M3 o de
los préstamos al sector privado no financiero, el hecho de que los efectos en otras partidas del balance
de las IFM hayan sido mas intensos y de que se hayan producido desplazamientos entre los componen-
tes del agregado monetario amplio apuntan a la posibilidad de un efecto mas acusado sobre la evolucion
monetaria en el futuro.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La persistente moderacion observada en el crecimiento interanual de M3 en el tercer trimestre del 2008
estuvo impulsada por la disminucién de las contribuciones de M1 y de los instrumentos negociables (M3-
M2), mientras que la de los depdsitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista (M2-M1) practica-
mente no experimentd variaciones (véase cuadro 1). No obstante, datos muy recientes parecen indicar un
cambio en este patron, ya que el crecimiento de M1 se fortalecio en septiembre y octubre, si bien las tasas
de crecimiento de los depositos a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista y de los instrumentos
negociables se redujeron como consecuencia de la intensificacion de las turbulencias financieras.

En el tercer trimestre del 2008, la tasa de crecimiento interanual de M1 se redujo de nuevo, hasta el
0,6%, desde el 2,3% del segundo trimestre. La desaceleracion observada en M1 en el tercer trimestre
fue reflejo, en gran parte, de la evolucion de los depdsitos a la vista, cuya tasa de crecimiento interanual
paso a ser ligeramente negativa, del —0,7%, frente al 1,2% del segundo trimestre. La tendencia decre-
ciente de la tasa de crecimiento de los depdsitos a la vista de los ultimos trimestres ha reflejado princi-
palmente las subidas de los tipos de interés a corto plazo desde diciembre del 2005, que han incremen-
tado continuamente los costes de oportunidad de mantener estos instrumentos.

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2007 2008 2008 2008 2008 2008
de M3" v I I I Sep Oct
Ml 42,7 59 3,8 2,3 0,6 1,2 3,7
Efectivo en circulacion 7,5 8,0 7,8 7,8 7,5 8,2 13,0
Depositos a la vista 35,2 55 3,0 1,2 -0,7 -0,1 1,9
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 42,8 16,8 18,4 19,3 18,9 17,7 15,5
Depositos a plazo hasta dos afios 26,5 40,6 41,4 40,4 37,6 34,4 29,2
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 16,3 -39 -3.3 23 -2,0 -2,0 -1,4
M2 85,5 107 103 10,0 9,1 8,9 9,3
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,5 19,6 16,3 10,3 8,9 7,3 53
M3 100,0 12,0 11,2 10,1 9,0 8,7 8,7
Crédito a residentes en la zona del euro 9,2 10,0 9,6 9,1 8,5 7,3
Crédito a las Administraciones Publicas -4,1 -2,5 -1,2 0,6 0,8 0,7
Préstamos a las Administraciones Publicas -1,8 -0,9 0,8 2,1 2,9 3.4
Crédito al sector privado 12,2 12,7 11,9 10,8 10,1 8,6
Préstamos al sector privado 11,1 11,1 10,5 9,1 8,5 7,8
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 8,5 6,8 4,5 3,3 2,7 0,5
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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En octubre del 2008, la tasa de crecimiento in-
teranual de M1 aumentd de manera acusada por
segundo mes consecutivo, hasta el 3,7%, desde el

0 . 0 - (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
1,2% de septiembre y el 0,2% de agosto. Estos in estacionales y de calendario)
crementos estuvieron impulsados por aumentos .
de los flujos mensuales del efectivo en circulacion ... Otros depésitos a corto plazo

==== [nstrumentos negociables

y de los depdsitos a la vista, consecuencia, en cier-
ta medida, de la mayor demanda de billetes en pai-
ses colindantes con la zona del euro.

Los depdsitos a corto plazo distintos de los depo-
sitos a la vista continuaron siendo los que mas
contribuyeron al crecimiento interanual de M3 en
el tercer trimestre del 2008. No obstante, la tasa de
crecimiento interanual de estos depositos se redu-
jo ligeramente y se situd en el 18,9% en el citado
trimestre, desde el 19,3% del trimestre anterior
(véase grafico 6). Esta evolucion también quedo
reflejada en los datos de octubre, mes en que la
tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a
corto plazo distintos de los depositos a la vista  pyente: BCE.
descendio de nuevo, hasta el 15,5%, desde el

17,7% de septiembre.

LI I I B B B I |
2006 2007 2008

Esta evolucion es consecuencia, en gran parte, de la moderacion del crecimiento de la demanda de de-
positos a plazo hasta dos afios (es decir, depositos a corto plazo). No obstante, estos depositos continua-
ron creciendo a una tasa de crecimiento interanual muy elevada, del 29,2% en octubre, tras registrar una
tasa del 37,6% en el tercer trimestre y del 40,4% en el segundo. Las tenencias de depositos disponibles
con preaviso hasta tres meses (esto es, depositos de ahorro a corto plazo) disminuyeron un 1,4%, en
términos interanuales, en octubre.

En los ultimos meses, la inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos y la estructura de
los tipos de interés de los depdsitos bancarios han hecho que los depositos a corto plazo resulten
especialmente atractivos si se comparan con otros instrumentos de M3 y con activos a mas largo
plazo. En particular, la remuneracion de estos depdsitos —a diferencia de la de los depositos a la
vista y de los depositos de ahorro a corto plazo— ha seguido bastante de cerca la subida de los
tipos de interés del mercado monetario, posiblemente porque las entidades de crédito han hecho
esfuerzos adicionales por atraer este tipo de depdsitos en una época en la que resulta dificil obte-
ner financiacion en los mercados mayoristas por la intensificacion de las tensiones en los merca-
dos financieros.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3 continué disminu-
yendo en octubre del 2008 y cayo hasta el 5,3%, desde el 8,9% y el 10,3% del tercero y segundo trimes-
tres, respectivamente. Esta evolucion fue resultado de los acusados descensos de la tasa de crecimiento
interanual de las participaciones en fondos del mercado monetario (su principal subcomponente) y de
los valores distintos de acciones hasta dos afios. En cambio, la tasa de crecimiento del tercer subcompo-
nente, las cesiones temporales, aumentd de nuevo, tanto en el tercer trimestre como en octubre, tras
permanecer inalterada en el trimestre anterior.
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Tras la intensificacion de las turbulencias finan-
cieras a mediados de septiembre se observaron
considerables salidas de participaciones en fon-

dos del mercado monetario, atribuibles, en gran ;laéls;scﬂzgj;?gién interanual, sin ajustar de efectos estacionales
medida, a no residentes, reflejo de la renovada
preocupacion de los inversores acerca de la se- ...
guridad de algunos fondos. No obstante, los da-

Sociedades no financieras
Hogares
Intermediarios financieros

tos de octubre apuntan a que estas salidas estdin 30 30

reduciéndose, lo que indica que los temores en -y

relaciéon con el posible incumplimiento de los » . H 2

compromisos de pago por parte de los fondos del 2 4| N . -\:: "‘."-:'_‘ %
n IR0

mercado monetario tras la quiebra de Lehman
Brothers pueden haber disminuido mas reciente-

mente.

El detalle por sectores del crecimiento monetario
se basa en datos de los depdsitos a corto plazo y
de las cesiones temporales («depdsitos de M3»).

La tasa de crecimiento interanual de este agrega- 0 : : . . 0
. . . . 2004 2005 2006 2007 2008
do (el mas amplio del que se dispone de informa-
cion fiable sobre las tenencias por sectores) si- Fuente: BCE. ] }
Nota: Sector IFM, excluido el Eurosistema.

guid, en lineas generales, la evolucion de M3 en

el tercer trimestre del 2008, y descendié de nue-
vo, hasta el 10,2%, desde el 11% del trimestre precedente. Esta moderacion continud en octubre, mes

en que la tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 cay6 hasta el 9,6%, desde el 9,7% de

septiembre.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3 en manos de los hogares, que representan la
mayor contribucion al crecimiento total de los depositos de M3, descendi6 hasta el 9% en el tercer tri-
mestre del 2008, desde el 9,2% del segundo. Sin embargo, en octubre, la tasa de crecimiento interanual
de las tenencias de estos depositos por parte de los hogares aument6é de manera significativa, hasta el

9,7%, desde el 8,6% de septiembre (véase grafico 7).

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3 que mantienen las sociedades no financieras
también se redujo en el tercer trimestre del 2008, y continué disminuyendo en octubre. Es probable
que la persistente moderacion del crecimiento de los beneficios de las sociedades no financieras haya
contribuido a este nuevo descenso, aunque también es posible que el deterioro de las condiciones de
financiacion haya impulsado a las empresas, principalmente a las pequefias empresas, a utilizar los
beneficios no distribuidos y los depositos para financiar inversiones en capital fijo y en capital circu-

lante.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos de M3 mantenidos por los intermediarios financieros
no monetarios se redujo en el tercer trimestre del 2008 y en octubre. Pese a esta moderacion, la tasa de
crecimiento interanual de los depositos de M3 en manos de OIF sigue siendo considerablemente supe-
rior a la observada en otros sectores. Dado el actual entorno de mercado, es probable que esto refleje la
mayor necesidad de los fondos de inversion de mantener reservas de liquidez, con el fin de poder aten-
der posibles reembolsos de participaciones. Estos reembolsos han quedado plasmados en los datos de
los fondos de inversion correspondientes al segundo trimestre del 2008.
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PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

Por lo que respecta a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total conce-
dido por las IFM a residentes en la zona del euro continué disminuyendo en el tercer trimestre del 2008,
hasta el 9,1%, desde el 9,6% del segundo trimestre, antes de descender de nuevo, hasta el 7,3%, en oc-
tubre (véase cuadro 1). Esta evolucion se debié principalmente a la considerable desaceleracion del
crédito concedido por las citadas instituciones al sector privado, consecuencia, en gran parte, de la ven-
ta de valores emitidos por el sector privado de la zona del euro.

El crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM a las Administraciones Piblicas aumento lige-
ramente en el tercer trimestre y se situd en el 0,6%, desde el —1,2% del segundo trimestre. En octubre, la
tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las citadas instituciones a este sector se mantuvo
practicamente invariable, en el 0,7%. Esto oculta el descenso de las tenencias de valores del sector publi-
co por parte de las [FM observado en septiembre y octubre, como ponen de manifiesto los flujos mensua-
les negativos registrados ambos meses. Es probable que esta evolucion esté relacionada con el proceso de
desapalancamiento iniciado por las entidades de crédito a la vista de la liquidez de los mercados de deuda
publica y la trayectoria favorable de los precios (para mas detalles, véase el recuadro 2, titulado «Evolu-
cion reciente de los balances de las entidades de crédito de la zona del euro»). Es posible que las ventas
de este tipo de activos por parte de los fondos del mercado monetario también hayan desempefiado un
papel en el contexto de los reembolsos de participaciones que se estan observando.

La tasa de crecimiento interanual del crédito concedido por las IFM al sector privado continu6 dismi-
nuyendo en el tercer trimestre, hasta el 10,8%, desde el 11,9% del segundo trimestre, antes de volver
a reducirse en octubre, mes en que se situo en el 8,6%. El descenso de esta tasa en el tercer trimestre
oculta una evolucioén divergente de los distintos subcomponentes. La tasa de crecimiento interanual
de las tenencias de valores distintos de acciones del sector privado por parte de las IFM cay6 desde el
39,7% en el segundo trimestre hasta el 36,5% en el tercero, antes de descender de nuevo y situarse en
el 27,9% en octubre. Aunque este persistente y vigoroso crecimiento interanual se estd moderando,
refleja, en gran medida, las adquisiciones de valores emitidos por OIF por parte de las IFM en trimes-
tres anteriores en relacion con operaciones de titulizacion. En septiembre, las IFM redujeron sus te-
nencias de valores distintos de acciones del sector privado, como ponen de manifiesto los sustanciales
flujos mensuales negativos registrados ese mes. Sin embargo, en octubre, estos flujos volvieron a ser
considerablemente positivos, debido, en gran parte, a las adquisiciones de valores emitidos por OIF
en el contexto de las actividades de titulizacion.

La tasa de crecimiento interanual de las tenencias de acciones y otras participaciones por parte de las [FM
aumento desde el 3,7% observado en el segundo trimestre hasta el 6% del tercero, antes de disminuir de
nuevo y situarse en el —1,4% en octubre. Es probable que el considerable descenso de las tenencias de este
tipo de instrumentos por parte del citado sector esté relacionado con la necesidad de reducir los niveles de
endeudamiento de las entidades de crédito resultante de las crecientes presiones sobre sus balances deri-
vados de la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros. Por tanto, la capacidad de las
IFM para reducir sus tenencias de valores —tanto de valores distintos de acciones como de acciones y
otras participaciones— les ha permitido aislar el crecimiento de los préstamos bancarios al sector privado
del impacto directo que la intensificacion de las tensiones financieras ha causado sobre las condiciones de
financiacion de las entidades.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado —el principal com-
ponente del crédito otorgado a este sector— continu6 disminuyendo y se redujo desde el 10,5% del
segundo trimestre del 2008 hasta el 9,1% del tercer trimestre, antes de volver a descender y situarse
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en el 7,8% en octubre (véase cuadro 1). Esta mo-

deracion fue resultado del menor crecimiento de

los préstamos concedidos al sector privado no

fi . 1 . diari fi . (tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos
inanciero y a los intermediarios financieros no estacionales y de calendario)

monetarios. La caida de los préstamos al sector N

priVadO no financiero reﬂejé descensos Conti- ..... Pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos
capital y reservas)

nuados de las tasas de crecimiento interanual de
los préstamos otorgados a las sociedades no fi-
nancieras (que se redujo hasta el 12,8% en el ter-
cer trimestre y hasta el 11,9% en octubre, desde
el 14,5% del segundo trimestre) y de préstamos a
hogares (que se situd en el 4% en el tercer tri-
mestre y en el 3,3% en octubre, desde el 5% del
segundo trimestre). En lineas generales, el pa-
tron observado recientemente en el crecimiento
de los préstamos es acorde con regularidades
historicas, y refleja el impacto de los aumentos
de los tipos de interés aplicados por las entidades
de crédito a los préstamos desde finales del 2005, 0 ~—rrrrrrrrrrrrrrrr———— 0
de la ralentizacion observada en el mercado de la 20022003 2004 2005 2006 2007 2008
vivienda, del endurecimiento de los criterios de  Fuente: BCE.

concesion del crédito (atribuible, fundamental-

mente, al deterioro de las expectativas en lo que

respecta a la actividad econdmica en general y a las peores perspectivas del mercado de la vivienda)
y del ciclo econémico en general (para un analisis mas detallado de los flujos de financiacion y de la
posicion financiera de las sociedades no financieras y de los hogares, véanse las secciones 2.6 y
2.7).

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) ha vuelto a disminuir en los tltimos trimes-
tres (véase grafico 8). Este descenso se debe al menor crecimiento de todos los subcomponentes. En
particular, la caida de la tasa de crecimiento de los depdsitos a largo plazo refleja la inclinacion de la
pendiente de la curva de rendimientos y la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros,
que estan favoreciendo desplazamientos desde depositos a largo plazo a depdsitos a mas corto plazo.
Los datos de octubre sobre valores distintos de acciones a largo plazo emitidos por las [FM sugieren que
las entidades de crédito no han podido obtener financiacion de esta fuente. En cambio, la tasa de creci-
miento interanual del capital y las reservas ha aumentado en los ultimos meses, como resultado del ca-
pital adicional captado mediante colocaciones privadas y de las inyecciones de capital de los Gobiernos
para reforzar el balance de las entidades de crédito.

Por ultimo, en octubre, la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM registré un aumento por
tercer mes consecutivo (37 mm de euros). Esto se debe al hecho de que los pasivos exteriores han dismi-
nuido en mayor medida que los activos exteriores en los Glltimos meses, ya que ambos lados del balance
han registrado una caida. Como consecuencia de estas entradas netas, el descenso interanual en la posi-
cion acreedora neta del citado sector se redujo hasta 149 mm de euros en octubre, desde 188 mm de euros
en septiembre (véase grafico 9). Es probable que esta posicion, que continfla siendo considerablemente
negativa, refleje el reajuste que actualmente se estd produciendo en las carteras internacionales en forma
de desplazamientos de activos hacia fuera de la zona del euro, debido al deterioro de las perspectivas de
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crecimiento econdmico en la zona del euro y a la
repatriacion de fondos por parte de no residentes a
la vista de las restricciones de liquidez en sus pai-
ses de origen.

En sintesis, los datos monetarios mas recientes
(que abarcan el periodo comprendido hasta el fi-
nal de octubre del 2008) confirman la actual mo-
deracion de la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos de las IFM al sector privado no fi-
nanciero. Esto se debe en gran parte al impacto
que las anteriores subidas de los tipos de interés a
corto plazo, las condiciones de financiacion mas
restrictivas y la ralentizacion del crecimiento
econdmico estan causando sobre la demanda de
préstamos. Los datos de octubre no apuntan a una
alteracion en los flujos de crédito al sector priva-
do. De hecho, los flujos mensuales de los présta-
mos a las sociedades no financieras y a los hoga-
res contintan siendo elevados si los datos de los
hogares se corrigen de los efectos de la tituliza-
cion (que fueron positivos en octubre). No obs-
tante lo anterior, las regularidades historicas y la
evolucion prevista de los determinantes funda-
mentales, junto con el continuado deterioro ob-
servado en la confianza de las empresas y los

(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario)
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Nota: 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 [FM.

consumidores en los ultimos meses, apuntarian a una nueva moderacion de la evolucion de los prés-

tamos en los proximos trimestres.

Aunque hasta la fecha no se dispone de evidencia de restricciones en la disponibilidad de crédito al
sector privado, no puede descartarse la posibilidad de que, en el futuro, el acceso al crédito se vea
obstaculizado en mayor medida. Hasta ahora, las IFM han podido reducir sus tenencias de valores
aislando el crecimiento de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras y a los
hogares del impacto directo de unas condiciones de financiacion mas restrictivas resultantes de las
crecientes tensiones financieras, aunque la sostenibilidad de este comportamiento no esté clara. En
lineas mas generales, es necesario disponer de mas informacion, datos y analisis para valorar el im-
pacto que el aumento de las turbulencias financieras esta causando sobre la oferta de créditos y prés-

tamos bancarios.
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS BALANCES DE LAS ENTIDADES DE CREDITO DE LA ZONA DEL EURO

Desde el inicio de las turbulencias financieras en el verano del 2007, las entidades de crédito de todo
el mundo han tenido que hacer frente a presiones crecientes en relacion con el tamafio de sus balan-
ces. Las entidades de la zona del euro no se han librado de estas presiones, que proceden, en general,
de dos fuentes. Por un lado, algunas entidades han sufrido la erosion de su base de capital, como
resultado, por ejemplo, de pérdidas de crédito o de movimientos adversos de los precios de los acti-
vos. Ello podria obligarlas a reducir el tamafio de sus balances, a fin de reconducir la ratio entre los
activos totales y el capital hasta el nivel requerido o deseado'. Por otro lado, las tensiones en los
mercados monetarios y la inquietud de los inversores en otros mercados en los que las entidades de
crédito obtienen habitualmente financiacion (como los mercados de instrumentos de renta fija tipo
Pfandbrief, de titulizacion y de renta fija sin garantia) han tenido como consecuencia restricciones de
financiacion que merman la capacidad de expansion de al menos algunas de estas entidades y les
hace mas dificil mantener el tamafio de sus balances. La manera en que las entidades de crédito re-
duzcan sus balances podria tener implicaciones para el acceso a la financiacion por parte de las em-
presas y los hogares de la zona del euro. En este contexto, en el presente recuadro se analiza la evo-
lucion reciente de las estadisticas de balances de las entidades de crédito, centrandose especialmente
en el detalle de los activos por sectores e instrumentos.

Balances de las entidades de crédito de la zona del euro desde una perspectiva agregada

El tema considerado requiere que se examinen las estadisticas de balances de las IFM desde una
perspectiva distinta de la que se utiliza normalmente en el analisis monetario. En primer lugar, para
valorar la medida en que las presiones sobre el capital y la financiacion de las entidades de crédito
han incidido en sus balances, es necesario considerar también los activos frente a otras IFM. Sin
embargo, dado que estos activos se compensan en el balance consolidado de las IFM, que constituye
la base de las estadisticas monetarias, hay que examinar el balance consolidado agregado. En segun-
do lugar, dado que el objetivo ltimo es determinar el posible impacto de estas presiones sobre el
acceso al crédito por parte de las empresas y los hogares, mas que en los balances del sector de las
IFM en su conjunto, el analisis se basa en los balances de las entidades de crédito, por lo que se ex-
cluyen tanto el sector de fondos del mercado monetario como el Eurosistema. Solo se dispone de este
detalle del sector de las IFM con periodicidad trimestral.

Los activos totales de las entidades de crédito de la zona del euro han seguido creciendo a lo largo del
periodo de tensiones en los mercados financieros observado desde el verano del 2007. Los flujos tri-
mestrales registrados han sido elevados, especialmente en el tercer trimestre del 2008 (véase grafico
A). Sin embargo, en ellos se incluyen importantes contribuciones derivadas del aumento de los activos
frente al propio sector de las IFM, en particular en el cuarto trimestre del 2007 y el tercer trimestre del
2008. Ello se debe, en gran medida, al incremento de los activos frente a los bancos centrales, reflejo
de las operaciones extraordinarias emprendidas por dichas instituciones en el marco del Eurosistema.
Tras alcanzar su cota maxima en el cuarto trimestre del 2007, el crecimiento de los activos frente al
sector privado de la zona del euro ha disminuido, aunque se mantiene en un nivel relativamente alto.

1 En principio, para restaurar la relacion deseada entre los activos totales y la base de capital, las entidades de crédito pueden utilizar varias
estrategias. En términos generales, pueden reducir la cantidad total de activos mantenidos, aumentar la base de capital o combinar ambas
soluciones. Para incrementar el capital, pueden inyectar fondos y/o reducir los dividendos.
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.
1) Activos frente a IFM excluido el Eurosistema. 1) Incluye depositos frente al Eurosistema.
2) «Otros activos» comprende el activo fijo, las participaciones emi- 2) «Otros activos» comprende el activo fijo, las participaciones emi-
tidas por fondos del mercado monetario y mantenidas por las entida- tidas por fondos del mercado monetario y mantenidas por las entida-
des de crédito, y la partida «resto de activosy. des de crédito, y la partida «resto de activosy.

Después de registrar flujos particularmente abundantes a finales del 2006 y principios del 2007, las
entidades de crédito han reducido notablemente sus activos frente a no residentes en la zona del euro,
reflejo, al menos en cierta medida, del abandono de las estrategias de inversiones que resultaron no ser
rentables tras el inicio de las turbulencias en los mercados financieros, periodo durante el cual las en-
tidades de crédito parecen haber reducido sus carteras de deuda publica, posiblemente debido a los
desplazamientos de fondos de los inversores hacia activos mas seguros, que elevaron el valor de los
mismos y permitieron a las entidades de crédito venderlos con fuertes ganancias.

El detalle de los activos de las entidades de crédito por instrumentos muestra que los préstamos si-
guen siendo los que registran el mayor crecimiento. Las tensiones en los mercados financieros tuvie-
ron inicialmente un impacto positivo sobre los valores distintos de acciones, cuyo flujo trimestral fue
particularmente abundante en el cuarto trimestre del 2007, mientras que los observados en el 2008
fueron menos cuantiosos, aunque relativamente importantes (véase grafico B). Ello refleja, en gran
medida, la transformacion en valores de partes de las carteras de préstamos de algunas entidades de
crédito, que titulizan los préstamos y mantienen los valores resultantes.

Evolucién mensual mas reciente
Dado que la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros provocada por el desplome

de Lehman Brothers no se produjo hasta mediados de septiembre, casi al final del tercer trimestre del
2008, los efectos de estos recientes acontecimientos sobre los flujos trimestrales aun no se habran
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Nota: Las tenencias de valores distintos de acciones a corto plazo de
las IFM mantenidas por no residentes en la zona del euro y por las
IFM figuran con signo invertido, ya que se deducen de la emision
neta, a fin de obtener las tenencias de estos instrumentos mantenidas
por los sectores tenedores de dinero.

reflejado por completo. Por lo tanto, sera util examinar la evolucion mensual reciente de las tenen-
cias de valores distintos de acciones, aunque esto solo sera posible para el conjunto del sector de las
IFM (véase grafico C). Este examen revela que, en septiembre, los inversores se deshicieron de una
considerable cantidad de valores distintos de acciones, de todas las clases de emisores. Las tenencias
de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro y por las Administra-
ciones Publicas siguieron disminuyendo en octubre. En ese mismo mes, las [IFM adquirieron valores
distintos de acciones emitidos por otras IFM y por el sector privado. Sin embargo, existen indicios
de que la adquisicion de valores distintos de acciones del sector privado fue principalmente reflejo
de la constante titulizacion de los préstamos al sector privado, como consecuencia de la cual las en-
tidades que mantenian los préstamos en sus balances retuvieron también los valores resultantes.

Asi pues, la evolucion de las tenencias de valores distintos de acciones mantenidas por las IFM en sep-
tiembre y octubre sugiere que la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros ha afectado
de forma significativa a determinadas partidas del balance. A este respecto, los valores distintos de accio-
nes a corto plazo emitidos por las IFM constituyen un caso particularmente interesante, dado que se ha
reducido el tamafio del balance no so6lo por el lado del activo sino también por el lado del pasivo. En
particular, en septiembre y octubre la emision neta de los citados instrumentos fue negativa y, al mismo
tiempo, disminuyeron las tenencias de estos valores mantenidas por las [FM (véase grafico D). Cabe
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destacar que este proceso ha afectado especialmente a las posiciones de las distintas IFM, asi como a las
tenencias de los no residentes en la zona del euro, mientras que la evolucion de las posiciones en estos
valores mantenidas por los sectores tenedores de dinero fue relativamente moderada.

En general, la evolucion observada hasta el momento no indica una reduccion del tamafio del
balance agregado de las entidades de crédito de la zona del euro, aunque la tasa de crecimiento
de los activos totales de estas entidades ha disminuido ligeramente en los ultimos trimestres, si
no se tienen en cuenta sus activos frente a las IFM. Sin embargo, no se descarta la posibilidad de
que determinadas entidades de crédito o un subconjunto de entidades de la zona del euro hayan
reducido el tamafio de sus balances en respuesta a la evolucion de los mercados financieros desde
el verano del 2007. Ademas, esto no significa que no existen sefiales de reduccion de tipos con-
cretos de activos. En efecto, los datos de septiembre y octubre muestran que las IFM han reduci-
do sus carteras de valores distintos de acciones y que este ajuste ha afectado especialmente a sus
tenencias de valores emitidos por el sector de las Administraciones Publicas y por no residentes
en la zona del euro. Ello podria dar algun indicio provisional de que las entidades de crédito han
estado utilizando sus activos mas liquidos como colchdn para absorber las presiones sobre sus
posiciones de capital y su financiacion, a fin de proteger su negocio principal, especialmente la
concesion de préstamos a las empresas y los hogares. Sin embargo, se necesita mas informacion
antes de poder evaluar de forma concluyente la capacidad de estos colchones para amortiguar el
impacto que la evolucion de los mercados financieros esta teniendo sobre la oferta de financia-
cion al sector privado.

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

Si se considera la evolucion de las brechas monetarias nominal y real, la acumulacion de la liquidez
monetaria en la zona del euro aument6 de nuevo en el tercer trimestre del 2008, tras mostrar algunas
sefales de estabilizacion en el primer semestre del afio (véanse graficos 10 y 11). Estas medidas de la
situacion de liquidez deben interpretarse con cautela, ya que se basan en una valoracion de tenencias de
dinero de equilibrio, que siempre es incierta y especialmente en estos momentos. Ciertamente, las dife-
rencias entre las distintas medidas de la brecha monetaria pueden tomarse como una indicacion de la
considerable incertidumbre existente en torno a la situacion de liquidez en la zona del euro en el con-
texto actual. No obstante estas matizaciones, en general, la evidencia disponible apunta a una clara
acumulacion de liquidez monetaria en los ultimos aflos.

En sintesis, los datos correspondientes al periodo comprendido hasta el final de octubre siguen indicando
que la tasa subyacente de expansion monetaria de la zona del euro contintia siendo elevada, aunque se esta
moderando. Por consiguiente, la evolucion monetaria confirma la valoracion de que las presiones inflacio-
nistas siguen disminuyendo, aunque permanecen algunos riesgos al alza a medio y largo plazo. No obstan-
te, la intensificacion de las turbulencias financieras observada desde mediados de septiembre constituye un
posible punto de inflexion en la evolucion monetaria. Aunque los datos mas recientes no denotan que se
haya producido un cambio brusco en el crecimiento del agregado monetario amplio ni que se haya agotado
la disponibilidad de préstamos a hogares y sociedades no financieras, si ponen de manifiesto que la inten-
sificacion de la crisis financiera esta causando un impacto sobre el comportamiento de las entidades de
crédito y de los sectores tenedores de dinero. Al igual que sucedid entre el 2001 y el 2003, los desplaza-
mientos de cartera hacia activos monetarios en unos momentos de mayor incertidumbre en los mercados
financieros pueden reforzar el crecimiento del agregado monetario amplio al mismo tiempo que entrafian
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(en porcentaje del saldo de M3; datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario; diciembre 1998 = 0)

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

=== Brecha monetaria real basada en M3 oficial
Brecha monetaria real basada en M3 corregido por
el impacto estimado de los desplazamientos de cartera®

Brecha monetaria nominal basada en M3 oficial
Brecha monetaria nominal basada en M3 corregido por
el impacto estimado de los desplazamientos de cartera®
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Fuente: BCE. Fuente: BCE.

1) La brecha monetaria nominal se define como la diferencia existen-
te entre el nivel efectivo de M3 y el nivel que corresponderia a un
crecimiento constante de este agregado monetario igual a su valor de
referencia (4,5%), tomando diciembre de 1998 como periodo base.

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 referen-

cia (4,5%), y de una tasa de inflacion, medida por el IAPC, compati-
ble con la definicion de estabilidad de precios del BCE, tomando
diciembre de 1998 como periodo base.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la
seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo real»,
en el Boletin Mensual de octubre del 2004.

2) Las estimaciones de la magnitud de los desplazamientos de carte-
ra hacia M3 se obtienen utilizando el enfoque que se analiza en la
seccion 4 del articulo titulado «Analisis monetario en tiempo real»,
en el Boletin Mensual de octubre del 2004.

pocos riesgos de presiones inflacionistas, al menos a corto y medio plazo'. De igual modo, es posible que
las entidades de crédito tengan que afrontar mayores presiones para reducir sus balances y, por tanto, limi-
tar la disponibilidad de préstamos. Por consiguiente, es necesario disponer de mas datos y realizar un
analisis mas detallado de la evolucién monetaria y crediticia para poder efectuar una valoracion solida en
este entorno complejo e incierto.

2.2 INVERSION FINANCIERA DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS E INVERSORES INSTITUCIONALES

En el segundo trimestre del 2008, la tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera total de los
sectores no financieros disminuyo de nuevo. Este descenso fue generalizado en los sectores de hogares,
sociedades no financieras y Administraciones Publicas. En términos interanuales, las salidas de los fondos
de inversion aumentaron con fuerza en el segundo trimestre, impulsados por las considerables retiradas
registradas en los fondos de renta variable y de renta fija. La tasa de crecimiento interanual de la inversion
financiera de las empresas de seguros y los fondos de pensiones también se redujo en el citado trimestre.

1 Es posible que las extraordinarias variaciones que se observan actualmente en los datos monetarios no se ajusten a la definicion de desplazamien-
tos de cartera aplicada en el periodo comprendido entre el 2001 y el 2003. Una de las razones es el hecho que las presiones alcistas mas recientes
sobre la evolucion monetaria reflejan, en gran medida, retiradas de fondos del sector de las IFM de la zona del euro por parte de no residentes, que
ha dado como resultado, por ejemplo, una intensa demanda de billetes. Otra razon es el hecho de que en estos momentos resulte dificil distinguir
entre redistribuciones de activos motivadas principalmente por un cambio en la inclinacion por el riesgo y desplazamientos hacia componentes de
M3 desde activos no monetarios provocados por las condiciones relativamente favorables que ofrecen los depositos de las IFM.
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Cuadro 2 Inversion financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual
en porcentaj
de los activos 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
financieros" I I I v 1 I 11 v 1 I
Inversion financiera 100 4.8 4,9 4,8 4,9 5,0 553 5,0 4,5 39 3%
Efectivo y depdsitos 24 63 63 7,0 6,9 7,4 8,0 7,4 6,9 6,5 54
Valores distintos de acciones,
excluidos derivados financieros 6 0,5 2,0 4,3 6,4 4,9 34 2,3 32 2,4 0,7
De los cuales: A corto plazo 1 6,7 4,7 8,2 18,3 13,1 154 264 314 237 3,3
De los cuales: A largo plazo 5 -0,1 1,8 4,0 54 4,1 2,3 0,0 0,7 0,3 0,5
Acciones y otras participaciones, excluidas
participaciones en fondos de inversion 31 2,7 3,0 2,2 2,0 275 A5 2,9 32 33 33
De las cuales: Acciones cotizadas 8 -1,0 0,0 0,7 -0,1 1,1 1,7 1,9 3,1 3,6 3,7
De las cuales: Acciones no cotizadas
y otras participaciones 23 40 41 2,8 2,9 26 27 33 33 32 3,1
Participaciones en fondos de inversion 6 33 23 04 -0,1 0,3 0,4 -1,7 3,5 52 -6,5
Reservas técnicas de seguro 15 75 14 72 6,6 6,3 6,2 58 5,4 5,1 4,8
Otros? 19 6,6 6,5 6,7 7,4 8,4 8,8 8,6 6,7 4,5 33
m3” 8,4 8,4 85 100 11,0 109 11,4 11,5 10,0 9,6
Fuente: BCE.

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

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

3) A fin 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 las instituciones financieras no monetarias) en IFM de la zona del euro y Administracion Central.

SECTORES NO FINANCIEROS Grafico 12 Inversion financiera de los sectores
En el segundo trimestre del 2008 (el més reciente | (L iLEL L

para el que se dispone de datos), la tasa de creci-

. . . s . (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
miento interanual de la inversion financiera total de  poreentuales)

los sectores no financieros sigui6 disminuyendo y

se situd en el 3,2%, desde el 3,9% del trimestre pre- e

cedente (véase cuadro 2). Este descenso fue genera- - gﬁges o fnancioras

lizado en los distintos instrumentos de inversion, si

bien refleja, en particular, las caidas observadas en § 8
la tasa de crecimiento interanual de la inversion en 7|~ [
efectivo y depositos, asi como en «otros» activos ¢ | 6
financieros (que incuye instrumentos como los deri- L] -
vados y el crédito comercial), dos subcomponentes LAl

que conjuntamente representan mas del 40% del ¢ N
saldo vivo total de los activos financieros de los sec- 3 g
tores no financieros. Las tasas de crecimiento in- 2 2
teranual de los valores distintos de acciones, las |
participaciones en fondos de inversion y las reser- o o
vas técnicas de seguro también experimentaron un

nuevo descenso. No obstante, debido a que la parti- ! i

I I I ] ] ] I I
L . . . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
cipacion de estos instrumentos en la inversion fi-

nanciera es mas reducida, contribuyeron en menor ~ Fuente: BCE.

medida a la ralentizacion del crecimiento observado

en la inversion financiera total. En cambio, el crecimiento de la inversion en acciones y otras participaciones
(excluidas las participaciones en fondos de inversion) no registr6 variaciones.
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El detalle por sector no financiero muestra que el
descenso observado en la tasa de crecimiento de la
inversion financiera total en el segundo trimestre del

. . . de euros
2008 también fue generalizado en los distintos sec- (i de euros)

tores (véase grafico 12). La tasa de crecimiento in- —— Fondos del mercado monetario
teranual de la inversion financiera de las sociedades e gg':lggz f;::stﬁ variable!
no financieras disminuy6 de manera acusada, hasta —— Fondos de renta fija"
el 4,1%, y explica la mayor parte de la reduccion de 160 - 160
la tasa de crecimiento de la inversion financiera total. 140 140
La tasa de crecimiento interanual de la inversion fi- 120 120
nanciera de los hogares también volvid a experimen- 100 100
tar una caida, hasta el 3%, el nivel mas bajo desde el 80 80
comienzo de la tercera fase de la UEM (para infor- 60 |. 60
macion mas detallada sobre la evolucion de la inver- 40 40
sion financiera por parte del sector privado, véanse 20 20
las secciones 2.6 y 2.7). La tasa de crecimiento in- 0 0
teranual de la inversion financiera de las Administra- 20 20
ciones Publicas se torno ligeramente negativa. 40 40
-60 -60
INVERSORES INSTITUCIONALES 80 80
El valor de los activos totales de los fondos de in- -100 -100
version de la zona del euro (excluidos los fondos 120 120
del mercado monetario) experimenté un acusado 140 R
descenso, el 16,3% en términos interanuales, enel ¢ | | | | | 160
segundo trimestre del 2008. Por tanto, este descen- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
so fue bastante méas pronunciado que el observado  pyenies: BCE y EFAMA.
en el trimestre anterior. Si esta evolucion se consi- ég}fgﬁﬁx‘el BCEbasadoslenldatosinacionaleslproparcionados

dera en perspectiva, la reduccion registrada en el

primer semestre del 2008 fue de magnitud similar a

la del periodo 2001-2003. La disminucion interanual del valor total de los activos de los fondos de inver-
sion del citado trimestre tuvo su origen, fundamentalmente, en la reduccion del valor de las acciones y
participaciones en fondos de inversion, aunque también, si bien en menor medida, en el descenso del valor
de las tenencias de valores distintos de acciones y de las participaciones en fondos de inversion. Aunque
los datos sobre transacciones indican que la caida interanual del valor total de los activos de los fondos de
inversion en el segundo trimestre del 2008 puede atribuirse principalmente a efectos de valoracion de las
acciones, en términos interanuales, también indican salidas netas de los fondos de inversion.

Los datos proporcionados por EFAMAZ? sobre ventas netas de diversos tipos de fondos de inversion indi-
can que en el segundo trimestre del 2008 se produjeron considerables salidas netas, en téminos interanua-
les, de los fondos de renta variable y de renta fija. Las salidas de los fondos de renta variable practicamen-
te no se modificaron con respecto al primer trimestre, mientras que las registradas en los fondos de renta
fija aumentaron considerablemente en relacion con el trimestre precedente (véase grafico 13). En los
fondos mixtos sélo se observaron salidas insignificantes en el segundo trimestre, pero en estos fondos
todavia se habian estado registrando entradas significativas en el primero. Los fondos del mercado mone-

2 LaAsociacion Europea de Fondos y Gestion de Activos (EFAMA, en sus siglas en inglés) proporciona informacion sobre las ventas netas (o los
flujos netos) de los fondos abiertos de renta variable y de renta fija en Alemania, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Austria, Portugal y Finlandia. Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de los flujos netos de entrada en fondos de
renta variable y de renta fija de la zona del euro», en el Boletin Mensual de junio del 2004.
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tario continuaron registrando entradas, aunque sus-
tancialmente inferiores a las de trimestres anterio-
res. En general, la evolucion reciente indica que la
.y . (tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
correccion de las entradas relativamente elevadas  jorcentuales)

observada en los fondos de inversion en los afios m== Valores distintos de acciones, excluidos derivados
. financieros
2005 y 2006 ha continuado en el 2008. ——  Acciones cotizadas

Acciones no cotizadas y otras participaciones
wess Participaciones en fondos de inversion

La tasa de crecimiento interanual de la inversion fi- s Otros!

nanciera total de las empresas de seguros y los fon- - =~ Activos financieros totales

dos de pensiones de la zona del euro se redujo hasta 9L 9
el 4,4% en el segundo trimestre del 2008, desde el 1l

4,9% del trimestre anterior, continuando la tenden- $ l K ’
cia a la baja observada desde el primer trimestre del 7 " P ; J : 7
2007 (véase grafico 14). La moderacion de esta tasa ‘ ‘ | 3 i by FP i

en el segundo trimestre fue generalizada en los dis- 6 't ‘ i 6
tintos instrumentos de inversion, pero principal- s L | L
mente estuvo impulsada por la menor contribucion { ‘ ‘ ii
de la inversion en participaciones en fondos de in- 4} | i 4
version y en efectivo y depositos (incluidos en i i e

«otras» inversiones financieras). En consecuencia, 3 ‘ HITHI HIHE
en general, las salidas observadas recientemente en 1] H T
los fondos de inversion reflejan la aprension exis- HHHIHIHUH I
tente no s6lo en el sector no financiero, sino también 1+ L
entre inversores institucionales como las empresas
de seguros y los fondos de pensiones. S R n R R RN R R R R R R R R R R R R R R R

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO fuence: BCE.

1) Incluye préstamos, depdsitos, reservas técnicas de seguro, otras
cuentas pendientes de cobro y derivados financieros.

Dada la considerable intensificacion de las ten-

siones financieras observada en el trimestre pasa-

do, los tipos de interés del mercado monetario sin garantias han mostrado un comportamiento relati-
vamente volatil. Estos tipos experimentaron un aumento sustancial entre mediados de septiembre y
mediados de octubre, ya que las primas de crédito y de liquidez —y, por consiguiente, el diferencial
entre los tipos con garantias y los tipos sin garantias— aumentaron notablemente, antes de descender
acusadamente en un contexto de expectativas de bajada de los tipos de interés oficiales del BCE y de
importantes medidas por parte de los Gobiernos para respaldar la solvencia de las entidades de crédi-
to. En términos generales, la curva de rendimientos del mercado monetario obtenida a partir de los
tipos de interés sin garantias se ha aplanado desde septiembre, y el diferencial entre los tipos de interés
del mercado monetario sin garantias a doce meses y a un mes se redujo hasta 44 puntos basicos el 3 de
diciembre, niveles considerablemente inferiores a los registrados a principios de septiembre.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias han mostrado un comportamieto relativamente
volatil desde principios de septiembre del 2008. Estos tipos aumentaron considerablemente tras la quiebra
de Lehman Brothers a mediados de ese mes, cuando las tensiones en los mercados se intensificaron nota-
blemente y las primas de riesgo de crédito se incrementaron hasta alcanzar niveles superiores a los obser-
vados anteriormente en el actual periodo de turbulencias financieras. Posteriormente, los tipos de interés
sin garantias cayeron sustancialmente y se situaron en niveles inferiores a los observados a principios de
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Grafico 15 Tipos de interés del mercado Grafico 16 EUREPO, EURIBOR y swap de indices
monetario a un dia, a tres meses
(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)

= EURIBOR a un mes (escala izquierda) = EUREPO a tres meses

«eee« EURIBOR a tres meses (escala izquierda) e+e+ Swap de indices a un dia, a tres meses

==== EURIBOR a doce meses (escala izquierda) ==== EURIBOR a tres meses

Diferencial entre los tipos EURIBOR
a doce meses y a un mes (escala derecha)
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Fuentes: BCE y Reuters. Fuentes: BCE, Bloomberg y Reuters.

septiembre, como resultado, en gran parte, de las 2o b AT T T
expectativas de los mercados de recortes de los ti- | Ll DRI e e )

pos de interés oficiales del BCE en los proximos
meses. El 3 de diciembre, los tipos EURIBOR a un
mes, a tres meses, a seis meses y a doce meses se

(en porcentaje; datos diarios)

=== EURIBOR a tres meses
«ee++  Tipos de los futuros a 3 de septiembre de 2008

situaron en el 3,47%, el 3,79%, el 3,83% y el 3,90%, ==== Tipos de los futuros a 3 de diciembre de 2008
respectivamente, esto es 110, 122, 138 y 147 puntos 6.0 6,0
basicos por debajo de los niveles observados el 3 de 35 5o
septiembre (véase grafico 15). A

50 " p= \ R 50
El diferencial entre el EURIBOR a doce mesesy a 45| \ ,f' RSN |45
un mes era de 44 puntos basicos el 3 de diciembre, ™
en comparacion con 81 puntos basicos a principios 0 \ 0
de junio (véase grafico 15). Este aplanamiento de la 3.5 ",‘ 35
curva de rendimientos del mercado monetario se 20 N, a6
produjo principalmente en el periodo comprendido ~,
entre mediados de septiembre y mediados de octu- 23 - L
bre, y se debid a las subidas de los tipos de interésa 20
mas corto plazo, que resultaron mas afectados por Mar lelgog Sep Dic  Mar 2{]13; Sep
la intensificacion de las tensiones financieras tras la
quiebra de Lehman Brothers. Fuente: Reuters.

Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en curso
y de los tres siguientes, segiin cotizaciones de Liffe.

Los diferenciales entre los tipos EURIBOR sin ga-
rantias y los tipos con garantias (como los tipos
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(en porcentaje; en puntos basicos; datos diarios) (en porcentaje; datos diarios)

= Porcentajes (escala izquierda) = Tipo minimo de puja/tipo fijo de las operaciones
----- Puntos basicos (escala derecha) principales de financiacion

----- Tipo de deposito

==== Tipo a un dia (EONIA)

—— Tipo marginal de las operaciones principales
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-------- Tipo marginal de crédito
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Fuentes: Bloomberg, Reuters y calculos del BCE. Fuentes: BCE y Reuters.

Nota: La medida en puntos basicos se obtiene multiplicando la vola-
tilidad implicita en porcentaje por el tipo de interés correspondiente
(véase también el recuadro titulado «Medidas de la volatilidad im-
plicita derivada de las opciones sobre futuros de tipos de interés a
corto plazow, en el Boletin Mensual de mayo del 2002).

EUREPO o los derivados del indice del EONIA swap) han aumentado significativamente desde principios de
septiembre. En el caso del EURIBOR a tres meses el diferencial alcanzé un maximo de 186 puntos basicos
el 30 de octubre, antes de descender, y el 3 de diciembre se situaba en 158 puntos basicos. Estos niveles son
considerablemente superiores a los 59 puntos basicos observados el 3 de septiembre (véase grafico 16).

E13 de diciembre, los tipos de interés implicitos en los precios de los futuros del EURIBOR a tres meses
con vencimiento en diciembre del 2008 y en marzo y junio del 2009 se situaron en el 3,405%, el 2,545%
y el 2,280%, respectivamente, lo que representa una disminucion de 165, 222 y 228 puntos basicos,
respectivamente, con respecto a los niveles observados el 3 de septiembre de 2008 (véase grafico 17).
La volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres meses aumentd
drasticamente durante el periodo de referencia a medida que aumento la incertidumbre, y en la segunda
quincena de octubre se observaron maximos (véase grafico 18).

En cuanto a los tipos de interés a muy corto plazo, el EONIA ha disminuido de modo continuado desde que
las tensiones se acentuaron a mediados de septiembre. El deslizamiento a la baja del EONIA es reflejo, en
gran parte, del hecho de que el Consejo de Gobierno decidiera reducir los tipos de interés oficiales del BCE
50 puntos basicos el 8 de octubre y el 6 de noviembre. También refleja la provision de abundantes volimenes
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de liquidez en las operaciones del Eurosistema, especialmente después de que las operaciones principales de
financiacion regulares semanales pasaran a realizarse mediante subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion
plena a partir del 15 de octubre (véase el recuadro 3 para conocer mas detalles sobre esta evolucion y sobre
las operaciones de politica monetaria efectuadas por el BCE). En general, el EONIA se redujo hasta situarse
en el 2,919% el 3 de diciembre, desde el 4,308% del 3 de septiembre (véase grafico 19).

SITUACION DE LIQUIDEZ Y OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 13 DE AGOSTO Y EL 11 DE NOVIEMBRE DE 2008

En este recuadro se presenta la gestion de la liquidez realizada por el BCE durante los tres periodos
de mantenimiento de reservas que finalizaron el 9 de septiembre, el 7 de octubre y el 11 de noviem-
bre de 2008. Tras la quiebra de Lehman Brothers a mediados de septiembre del 2008, las tensiones
en los mercados financieros se intensificaron, lo que provocé nuevas alteraciones en el funciona-
miento de los mercados monetarios. Por consiguiente, el Eurosistema adoptdé medidas adicionales

para asegurar que las entidades de crédito sol-
ventes siguieran teniendo acceso a la liquidez y,
en consecuencia, pudieran continuar con sus ac-
tividades.

En la segunda quincena de septiembre, el BCE
aumento la distribucion anticipada de liquidez
en las operaciones principales de financiacion
(OPF) adjudicando voliimenes de liquidez aun
mas elevados por encima de la adjudicacion de
referencia. El 8 de octubre anuncid, sobre la
base de una decision adoptada por el Consejo
de Gobierno, que, a partir de esa fecha, las OPF
se llevarian a cabo mediante subastas a tipo de
interés fijo con adjudicacién plena y que la
banda determinada por las dos facilidades per-
manentes (la facilidad marginal de crédito y la
facilidad de depdsito) se reduciria simétrica-
mente de 200 a 100 puntos basicos. Las dos
medidas continuardn aplicandose durante el
tiempo que se estime necesario y, como mini-
mo, hasta el final del primer periodo de mante-
nimiento del 2009. Ademas, el 15 de octubre, el
Consejo de Gobierno del BCE decidio efectuar
todas las operaciones de financiacion a plazo
mas largo (OFPML) mediante subastas a tipo
de interés fijo con adjudicacion plena hasta el
final de marzo del 2009. Al mismo tiempo, el
Consejo de Gobierno acordé también aumentar
la frecuencia de dichas operaciones y realizar

Grafico A Necesidades de liquidez del sistema

bancario y oferta de liquidez

(mm de euros; al lado de cada ribrica se muestran las medias
diarias para todo el periodo)

== Operaciones principales de financiacion: 219,9 mm
de euros
wasn - Operaciones de financiacion a plazo mas largo:
368,8 mm de euros
=== Saldos en cuenta corriente: 216,6 mm de euros
(exceso de reservas: 1,8 mm de euros)
wmes Factores autonomos: 279,1 mm de euros
wses - Operaciones de ajuste: 11,7 mm de euros.
=== Recurso neto a la facilidad de deposito: 81,3 mm de euros
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BCE

mensualmente, hasta el final de marzo de 2009,
dos operaciones a tres meses, una operacion a
seis meses y una operacion con plazo idéntico a

la duracién del periodo de mantenimiento co- (mm de euros; nivel medio en cada periodo de mantenimiento)

rrespondiente. Esta mejora de la provision de > 250
financiacion a mas largo plazo se complementd — 2.30 230
con la decision —anunciada ese mismo dia— ;9 2.10
de ampliar la lista de activos de garantia admi- 1,90 168
tidos. Asimismo, el BCE ampli6 su linea swap
con la Reserva Federal, con el fin de aumentar 1,70 1,70
la provision de financiacion en dolares estado- 1,50 1,50
unidenses a las entidades de contrapartida, 130 130
ofreciendo liquidez con adjudicacioén plena a 10 11
diversos plazos de vencimiento tanto en los
swaps de divisas euro/dolar como en las cesio- 0,0 0,90
nes temporales. 0,70 0,70
0,50 |—————r—r—r———————r—r—————| 0,50
Necesidades de liquidez del sistema bancario 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCE.
En los tres periodos de mantenimiento analiza-

dos, las necesidades diarias de liquidez de las

entidades de crédito —definidas como la suma de los factores autonomos, las exigencias de reser-
vas y el exceso de reservas (es decir, los saldos en cuenta corriente por encima de las exigencias de
reservas)— ascendieron, en promedio, a 495,7 mm de euros, lo que representa un aumento de 33,8 mm
de euros en comparacion con los 461,9 mm de euros registrados en los tres periodos anteriores.
Esto refleja los incrementos de 29,3 mm de euros en los factores auténomos, de 3,5 mm de euros
en las exigencias de reservas y de 1 mm de euros en el exceso de reservas. En promedio, las nece-
sidades diarias de liquidez resultantes de las exigencias de reservas se situaron en 214,8 mm de
euros, mientras que las derivadas de los factores autonomos ascendieron a 279,1 mm de euros. Los
factores autonomos incluyen también el efecto causado en la liquidez por las operaciones de swaps
de divisas que actualmente se estan llevando a cabo a través de las lineas swap establecidas entre
el BCE y otros bancos centrales (véase grafico A). El exceso de reservas diario se situd, en prome-
dio, en 1,8 mm de euros (véase grafico B).

Como consecuencia de las tensiones registradas en los mercados monetarios y de la disminucion
de las operaciones interbancarias, la demanda de liquidez para cubrir posiciones netas en el merca-
do interbancario aumentd a medida que las entidades de crédito trataban de obtener liquidez para
cubrir las posiciones brutas en el citado mercado. A la vista del mal funcionamiento del mercado
interbancario, el BCE decidié ampliar su papel intermediador aceptando la totalidad de las pujas
de las entidades de contrapartida en todas las operaciones de financiacion realizadas a partir del 15
de octubre de 2008. Esto provoco un exceso de liquidez y un recurso intenso a las dos facilidades
permanentes, especialmente en el ultimo periodo de mantenimiento analizado. En conjunto, el re-
curso neto a la facilidad de deposito ascendio, en promedio, a 81,3 mm de euros en los tres perio-
dos examinados, en comparacion con un importe insignificante en los tres periodos anteriores
(véase grafico A).
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Oferta de liquidez y tipos de interés

El uso de subastas a tipo de interés fijo con ad-

. . ., o tipos de interés diarios, en porcentaje
judicacion plena en todas las operaciones de fi- e P &

nanciacion realizadas a partir del 15 de octubre EONIA e

. Co T T T T e Tipo minimo de puja/tipo fijo OPF
de 2008 increment6 considerablemente el volu- Tipo marginal OPF

1d . . d d ——  Corredor establecido por los tipos de interés aplicados
men tota € opcraciones vivas d¢ mercado a las facilidades marginal de crédito y de deposito
abierto denominadas en euros. No obstante, esto 55 55
no afectd a las proporciones de OFPML y OPF
en dicho volumen, que se mantuvieron practica- 5.0 50

mente invariables en torno al 60% y al 40%, res-

pectivamente. 45

4,5

4,0 4,0

El 8 de octubre, el Consejo de Gobierno del
BCE decidio, con efecto a partir del 15 de octu-
bre, reducir el tipo de interés oficial (actual-

3,5 3.5

mente, el tipo de interés fijo aplicado en las 3 V 3,0
OPF) en 50 puntos basicos, hasta el 3,75%. En

consecuencia, los tipos de interés de la facilidad 25 25
marginal de crédito y de la facilidad de deposito 13 ago 10 sep 2008 8 oct 11 nov
se redujeron en la misma medida, si bien con

efecto inmediato. Fuente: BCE.

En el periodo de mantenimiento que finalizé el 9 de septiembre (es decir, antes de que se intensi-
ficaran las tensiones en los mercados), el EONIA se mantuvo estable en torno al tipo minimo de
puja, pese a registrar la volatilidad habitual en torno al final de mes y a repuntar hacia el final del
periodo (véase grafico C). En el periodo de mantenimiento que finaliz6 el 7 de octubre, el EONIA
mostrd una volatilidad pronunciada, debido a las fuertes alteraciones en el funcionamiento de los
mercados monetarios que comenzaron en torno a las fechas en las que las turbulencias en los
mercados se volvieron mas intensas. Al principio, el EONIA se elevo por encima del tipo minimo
de puja, antes de caer por debajo de dicho tipo tras la provision de considerables volumenes de
liquidez adicional por parte del BCE. Sin embargo, la absorcion de parte de la liquidez a través
de operaciones de ajuste hizo que el EONIA se incrementara por encima del tipo minimo de puja
en los dos ultimos dias de ese periodo de mantenimiento. La liquidez fue abundante en el periodo
de mantenimiento que finaliz6 el 11 de noviembre, como consecuencia de la mayor demanda de
liquidez de las entidades de crédito y de la politica de adjudicacion plena del BCE. No obstante,
en este periodo, el exceso de liquidez se reabsorbié principalmente a través del recurso de las
entidades a la facilidad de depdsito, cuyo tipo de interés era s6lo 50 puntos basicos inferior al tipo
de interés oficial (en lugar de los anteriores 100 puntos basicos). En consecuencia, el EONIA se
situd en niveles ligeramente por debajo del tipo de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion.
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2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En los tres ultimos meses, los mercados de renta fija han mostrado una elevada volatilidad, ante las
renovadas turbulencias de los mercados financieros y la creciente inquietud respecto a las perspectivas
economicas mundiales. En general, en el periodo comprendido entre finales de agosto y comienzos de
diciembre, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo descendio en la zona del euro y en Estados
Unidos, mientras que se mantuvo practicamente estable en Japon. La volatilidad implicita de los mer-
cados de renta fija aumento notablemente en los principales mercados. Las expectativas de los partici-
pantes en el mercado sobre la inflacion a medio y largo plazo de la zona del euro (y las correspondien-
tes primas de riesgo), medidas por las tasas de inflacion implicitas, disminuyeron de forma acusada,
como resultado de la caida de los precios del petroleo y del deterioro de las perspectivas economicas
mundiales. Sin embargo, las perturbaciones observadas en los mercados de swaps y de bonos indicia-
dos con la inflacion han dificultado la interpretacion de las medidas de las expectativas de inflacion
basadas en el mercado. Por ultimo, los diferenciales de renta fija privada de la zona del euro se amplia-
ron considerablemente, ante el recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros.

El rendimiento de la deuda publica a diez afios disminuy6 en torno a 83 puntos basicos en la zona del
euro y alrededor de 111 puntos basicos en Estados Unidos entre finales de agosto y el 3 de diciembre,
fecha en que se situd en el 3,5% y el 2,7%, respectivamente (véase grafico 20). En consecuencia, el
diferencial entre el rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios en Estados Unidos y en la zona
del euro se ampli6é en unos 30 puntos basicos, hasta situarse en —75 puntos basicos al final del periodo
analizado. En Japodn, el rendimiento de la deuda publica a diez afios experimentd escasas variaciones,
situandose en el 1,4% el 3 de diciembre.

La incertidumbre de los participantes en el merca-
do respecto a la evolucion a corto plazo del rendi-
miento de la deuda publica, medida por la volati-
lidad implicita de los mercados de renta fija,
aumento de forma significativa en los principales — Zona del curo (escala izquicrda)
mercados, ante la intensificacion de las tensiones ~ -e- Estados Unidos (escala izquierda)
. . . ==== Japon (escala derecha)
registradas en los mercados financieros mundia-
les. En la zona del euro y en Estados Unidos, la
volatilidad implicita de los mercados de renta fija
alcanzd cotas superiores a los maximos observa-
dos a comienzos de los afios 2000.

(en porcentaje; datos diarios)

5,00 3,50

Desde finales de agosto, como consecuencia del
nerviosismo y de la incertidumbre que se han
apoderado de los mercados financieros mundia-
les, el rendimiento de la deuda publica ha mos-
trado una elevada volatilidad en la zona del euro
y en Estados Unidos. En septiembre, se observo
una volatilidad particularmente pronunciada en 20 — . . J 1,00
. Dic Feb Abr Jun Ago Oct
Estados Unidos, ante los graves problemas que 2007 2008
resentaron varios importantes participantes en
p . . . P p p . Fuentes: Bloomberg y Reuters.
el sistema financiero y la toma de conciencia de Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a los

J ., . , . bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.
que la estabilizacion del sistema requeria un in-
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gente respaldo estatal. En particular, tras la quie-
bra de Lehman Brothers a mediados de septiem-
bre, crecio la incertidumbre en los mercados de
renta fija estadounidenses. A finales de septiem-
bre, quedd cada vez mas claro que la inestabili-

(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos
desestacionalizados)

— Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion

dad de los mercados se habia extendido a Europa a cinco afios, dentro de cinco afios
, o1 1 1. eeses Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion
y a otros paises desarrollados, y la volatilidad de a cinco afios
los mercados de renta ﬁ]a aumento6 también en la -===  Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacién
a diez afios
zona del euro. En este contexto, los periodos de 32 32
desplazamientos de fondos hacia activos mas se- am am
guros y mas liquidos que se han venido obser- 58 28
vando pueden haber acentuado la volatilidad de 26 2
los mercados de renta fija, con ascensos de los va 4
precios y descensos de los rendimientos. Aunque ' |
. 22 22
las medidas estatales de respaldo adoptadas en
. i . 2,0 2,0
octubre consiguieron estabilizar ligeramente el
sistema financiero, los datos macroecondomicos 181 1
publicados apuntaron a una marcada desacelera- ! 1.6
cion del crecimiento econdmico mundial. En par- L2 L2
ticular, el rendimiento de la deuda publica esta- 12 i : 12

] T
. . . , Dic Feb Abr Jun Ago Oct
dounidense disminuyé de forma acusada en 2007 2008 £

noviembre, ante el fuerte deterioro de las pers-
pectivas macroecondmica y tras declarar el Na-
tional Bureau of Economic Research que la eco-
nomia de Estados Unidos habia estado en recesion desde diciembre del 2007. A finales de noviembre,
los Gobiernos de Estados Unidos y de Europa anunciaron medidas encaminadas a restaurar la con-
fianza de los consumidores, sostener la actividad econémica y garantizar la disponibilidad de crédito
para los hogares y las empresas. Las medidas anunciadas fueron inicialmente bien recibidas por los
mercados, aunque persistio la incertidumbre, ya que la valoracion de la puesta en practica y del im-
pacto econdomico de los planes esta siendo sometida a una revision constante. Ademas, los riesgos
fiscales que podrian plantear estas intervenciones estatales han elevado los riesgos de crédito del
sector publico, lo que ha provocado un menor descenso de los tipos de interés de lo que cabria esperar
(véase también el recuadro 4).

Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

El rendimiento de los bonos a largo plazo indiciados con la inflacion de la zona del euro aumentd en los
tres ultimos meses, pese al deterioro del estado de la economia real. Esta evolucion fue particularmente
pronunciada en septiembre y octubre, periodo en el que la reducida liquidez y factores técnicos del
mercado de bonos indiciados con la inflacion tuvieron como resultado una elevacion del rendimiento
real (véase grafico 21). En noviembre, ante los temores respecto a las perspectivas macroecondmicas,
que se aduenaron de los mercados financieros, el rendimiento real descendio, invirtiendo la tendencia al
alza experimentada en los dos meses anteriores.

En los tres ultimos meses, el efecto neto de la disminucion del rendimiento nominal y del aumento del
rendimiento real de los bonos ha sido un fuerte descenso de las tasas de inflacion implicitas. Las tasas
de inflacion implicitas forward de la zona del euro (que son normalmente un indicador muy fiable de
las expectativas de los participantes en el mercado sobre la inflacion a largo plazo y las correspondien-
tes primas de riesgo) disminuyeron en unos 56 puntos basicos entre finales de agosto y el 3 de diciem-
bre. Al final del periodo de referencia, la tasa de inflacion implicita forward a cinco afios, dentro de
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(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos (en porcentaje; datos diarios)
desestacionalizados)

= Tasa de inflacion implicita a cinco afos, == 3 de diciembre de 2008
dentro de cinco afios eeee+ 30 de septiembre de 2008

----- Tasa de inflacion implicita a cinco afios ==== 29 de agosto de 2008

====  Tasa de inflacion implicita a diez afios
3,0 3,0 585 55
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
diticias).

Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expecta-
tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de
tipos forward se explica en la seccion «Euro area yield curvey, del
sitio web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los
rendimientos de la deuda publica de la zona del euro con calificacion
crediticia AAA.

cinco afios, se situd en el 1,8% (véase grafico 22). El descenso de las tasas de inflacion implicitas fue
incluso mas pronunciado para los tipos spot. En el periodo considerado, las tasas de inflacion implicitas
spot a cinco y a diez aflos descendieron en 157 y 107 puntos basicos, respectivamente. La caida de los
precios del petrdleo y la inquietud respecto a las perspectivas para la economia real contribuyeron a
rebajar las expectativas de inflacion. Sin embargo, la evolucion de las tasas de inflacion implicitas re-
fleja también, en parte, los factores técnicos que son origen de perturbaciones en los mercados de bonos
indiciados con la inflacion.

Entre finales de agosto y el 3 de diciembre, la curva de tipos forward implicitos a un dia de la deuda
publica de la zona del euro experiment6 un desplazamiento general a la baja, que fue mas pronunciado
en horizontes de corto a medio plazo (véase grafico 23). Este desplazamiento puede estar relacionado
con la anticipacion de una desaceleracion de la actividad econdmica y, de forma mas general, de cam-
bios en las expectativas de los inversores acerca de la evolucion a corto y medio plazo de los tipos de
interés a corto plazo.

Tras la quiebra de Lehman Brothers a mediados de septiembre, los diferenciales de renta fija privada de
la zona del euro se ampliaron considerablemente, en linea con la revision de la valoracion del riesgo de
crédito observada a escala mundial. Durante el resto del periodo examinado, la ampliacion de los dife-
renciales continuo para los bonos con calificacion crediticia mas baja, mientras que se estabilizod para
los bonos con calificacion AAA y AA. Entre finales de agosto y el 3 de diciembre, los diferenciales de
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renta fija privada BBB y de alta rentabilidad se ampliaron en torno a 334 y 1.362 puntos basicos, res-
pectivamente. Si se distingue entre los sectores financiero y no financiero, los diferenciales de renta fija
privada BBB se ampliaron durante el periodo analizado en unos 850 y 280 puntos basicos, respectiva-
mente. Esta evolucion es reflejo de la incertidumbre del mercado respecto a la situacion del sector fi-
nanciero y al creciente impacto de las turbulencias financieras sobre las perspectivas macroecondmicas.
Para la renta fija privada con calificacion crediticia mas alta, la estabilizacion de la ampliacion de los
diferenciales se produjo tras la presentacion de varios planes estatales de rescate durante el periodo

considerado.

CALCULO DE LOS SUPUESTOS RELATIVOS A LOS TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO A PARTIR DE LA CURVA
DE RENDIMIENTOS DE LA ZONA DEL EURO

Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema' se basan en un
conjunto de supuestos técnicos sobre el valor futuro de distintas variables, entre las que se incluyen
los tipos de interés a largo plazo de la zona del euro, definidos como el rendimiento de la deuda pu-
blica a diez afios. En este recuadro se describe el calculo de los supuestos técnicos relativos a dichos
tipos de interés a largo plazo en el contexto de las proyecciones del Eurosistema.

Desde junio del 2008, en las proyecciones macroeconémicas el calculo de los supuestos relativos a
los tipos de interés a largo plazo se ha venido basando en las estadisticas sobre la curva de rendimien-
tos de la deuda publica de la zona del euro, que el BCE publica diariamente en su direccion en Inter-
net’. Anteriormente, la trayectoria supuesta para el rendimiento de la deuda publica a diez afios se
calculaba indirectamente sobre la base de la estructura temporal estimada de los tipos de interés de
los swaps, corregida por las observaciones mas recientes sobre el diferencial entre los tipos de interés
de los swaps y de la deuda publica a diez afios de la zona del euro. Desde que se vienen publicando
las estadisticas sobre la curva de rendimientos de la deuda publica de la zona del euro, han mejorado
notablemente la calidad y la disponibilidad de estos datos, lo que, a su vez, ha permitido lograr una
mayor consistencia en la metodologia para el calculo de los supuestos técnicos relativos a los tipos
de interés a largo plazo.

En las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema se parte del supuesto de que
el rendimiento de la deuda publica a diez afios evoluciona en concordancia con las expectativas del
mercado. A su vez, estas expectativas se equiparan a los rendimientos forward de hipotéticos bonos
a la par a diez aflos, para mediados de cada trimestre natural futuro del horizonte temporal de las
proyecciones (que es, como maximo, de tres afios), implicitos en la estructura temporal de los tipos
de interés existente en la fecha general de cierre de todos los supuestos técnicos®. Para el primer tri-
mestre del horizonte temporal de las predicciones (trimestre actual) se toma como supuesto la media
ponderada por el tiempo de los rendimientos medios de la deuda publica a diez afios de la zona del

1 Para més detalles sobre las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema, véase la seccion 6 del presente
Boletin Mensual.

2 Para mas informacion sobre los datos de la curva de rendimientos de la deuda publica de la zona del euro, véase el articulo titulado «Las
nuevas curvas de rendimientos de la zona del euro», en el Boletin Mensual de febrero del 2008. Pueden obtenerse los datos mas recientes,
asi como informacion de referencia, en http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html.

3 Al equiparar las expectativas del mercado respecto a los tipos de interés a largo plazo con los correspondientes tipos forward se obvia el
posible impacto de las primas por plazo de vencimiento.
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BCE

euro observados durante ese trimestre hasta la fecha de cierre y el rendimiento forward previsto para
un bono a la par al final del trimestre, de acuerdo con la estructura temporal de la curva de rendimien-
tos de la zona del euro en la fecha de cierre.

Las proyecciones de los tipos de interés a largo plazo para los distintos paises de la zona del euro se
obtienen sumando o restando los diferenciales imperantes respecto del rendimiento medio de la zona.
Estos diferenciales, que se suponen constantes a lo largo del horizonte temporal de las predicciones,
se calculan como la media para cada pais de los diferenciales medios observados durante las dos
semanas anteriores a la fecha de cierre.

Tal y como se indicaba mas arriba, para los supuestos relativos a los tipos de interés a largo plazo se
utilizan los rendimientos forward de bonos a la par. La nueva curva de rendimientos de la zona del
euro elaborada por el BCE permite calcular el rendimiento de los bonos a la par, que muestra una
estrecha relacion conceptual con el rendimiento al vencimiento. El rendimiento de los bonos a la par
se define como el rendimiento al vencimiento de un hipotético bono emitido o negociado a la par (es
decir, el valor actual del bono es igual al valor de amortizacion). Para una determinada estructura
temporal de los tipos de interés, siempre se puede convertir el valor de un hipotético bono a la par,
ajustando el cupén convenientemente.

La ventaja de utilizar los rendimientos de bonos a la par reside en la determinacion endégena de
los cupones. En lugar de utilizar un cupon arbitrario de un determinado bono de referencia y su-
poner que este permanece constante a lo largo de todo el horizonte temporal de las proyecciones,
con los rendimientos forward de los bonos a la par se supone implicitamente una trayectoria de
los cupones consistente con la curva de rendimientos. Por otro lado, el calculo de los rendimientos
forward de los bonos a la par es relativamente sencillo, transparente y se puede replicar facilmen-
te. Los rendimientos de los bonos a la par se calculan a partir de la curva de rendimientos elabo-
rada por el BCE con toda la deuda publica de los Gobiernos centrales que tenga una calificacion
crediticia comprendida entre A- y AAA (frente a la que se elabora s6lo con bonos AAA), ya que
estos son cuantitativa y conceptualmente mas proximos a las series historicas de rendimientos
medios a diez afios*.

A partir de la nueva curva de rendimientos del BCE se puede calcular directamente la trayectoria de
los rendimientos forward de los bonos a la par de la manera siguiente:

R (=2 () =D, (h+10)

Y. D,(h+m)

m=1

donde % es igual a la diferencia entre mediados del trimestre natural para el que hay que calcular el
rendimiento forward de los bonos a la par y la fecha de cierre de la proyeccion, expresada en afos.

4 La serie historica sobre el rendimiento de la deuda publica a diez afios de la zona del euro en su conjunto se calcula sobre la base de los
rendimientos armonizados de las deudas publicas nacionales ponderados por el PIB (hasta diciembre de 1998) y por los saldos vivos nomi-
nales de deuda publica en la banda de vencimientos a diez afios (a partir de enero de 1999). La diferencia media entre esta serie y el rendi-
miento de los bonos a la par a diez afios obtenido de la curva de rendimientos de todos los bonos de la zona del euro es solo de 4 puntos
basicos para la muestra completa de datos diarios disponibles (a partir del 1 de enero de 2007) y de 3 puntos basicos el 14 de noviembre de
2008 (fecha de cierre de las proyecciones macroecondmicas de diciembre del 2008 elaboradas por los expertos del Eurosistema).
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D, es el factor de descuento, que se calcula a par-
tir del rendimiento de los bonos cupon cero deri-
vado de los pardmetros estimados de la curva de

rendimientos’. (porcentaje anual; datos trimestrales)

= Series historicas observadas

----- Proyecciones de junio 2008
El grafico muestra los supuestos relativos a los ==== Proyecciones de diciembre 2008
tipos de interés a largo plazo utilizados en las 6,0 6,0
proyecciones macroecondmicas de diciembre 55
del 2008 de los expertos del Eurosistema, que se , ’
describen en la seccion 6 del presente Boletin 0 e >0
Mensual. 43 ST R

4,0 40

Conforme a los datos correspondientes al 14 de 5 35
noviembre de 2008 (fecha de cierre de las pro- 10

yecciones macroeconémicas de diciembre del Y000 20m 200 2006 200 2000
mismo afio de los expertos del Eurosistema) se Fucntes: ButoMTS, Reuters y BCE,
supone que los tipos de interés a largo plazo au- Nota: Las series historicas observadas hasta la fecha de cierre repre-
. sentan la media ponderada de los rendimientos al vencimiento armo-
mentan ligeramente, desde el 4,2% en la fecha  nizados de las deudas publicas nacionales de la zona del euro con
de cierre, hasta una media del 4,5% en el 2009’y gonalsaldo vivo nominal e deuda pibiies on s respectva banda oo
del 4,7% en el 2010. En comparacion con las ~ Yeneumientos.
proyecciones macroecondomicas de junio del 2008
de los expertos del Eurosistema, para el 2009 los supuestos relativos a los tipos de interés a largo
plazo se han revisado a la baja en un promedio de 15 puntos basicos. Estas revisiones han sido rela-
tivamente pequeflas, pese a las fuertes revisiones a la baja de las expectativas de los participantes en
el mercado respecto al crecimiento y a la inflacion en el corto y medio plazo, ocurridas entre junio y
diciembre del 2008. Estas revisiones parecen reflejar, en cierta medida, el aumento del componente
de riesgo de crédito incorporado en los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de los paises
de la zona del euro, en el contexto de los posibles riesgos fiscales derivados de las intervenciones

estatales destinadas a hacer frente al recrudecimiento de la crisis financiera®.

Se puede concluir que la utilizacion de los rendimientos forward de los bonos a la par obtenidos de
la curva de rendimientos del BCE constituye un método uniforme y transparente de calcular los su-
puestos relativos a los tipos de interés a largo plazo en las proyecciones macroecondmicas de los
expertos del Eurosistema.

5 El rendimiento de un bono de cupén cero para un determinado plazo de vencimiento m se calcula de la forma siguiente:

O i (l'e"‘;[‘%] ool s ﬁ[—]

4 T S

donde B0, B1, B2, B3, t1, 12 son los pardmetros estimados de la curva de rendimientos de la zona del euro. La tasa de descuento viene dada por:

D, (m)=exp [_y ) m]

100

6 Véase el recuadro titulado «Ampliacion reciente de los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona del eurow, en el Boletin
Mensual de noviembre del 2008.
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2.5 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En los tres ultimos meses, los indices bursatiles amplios han bajado de forma significativa en todo el
mundo. Los precios de las acciones cayeron un 32% en la zona del euro y en Estados Unidos, y un 39%,
en Japon. Esta evolucion refleja, en gran medida, la creciente inquietud de los mercados respecto a la
solvencia del sector bancario y a la estabilidad del sistema financiero. La preocupacion por las reper-
cusiones de la crisis actual sobre la economia real peso también en la valoracion de las acciones. En
este contexto, la incertidumbre de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad implicita,
alcanzo niveles que no se observaban desde el desplome bursatil de 1987.

Entre finales de agosto y el 3 de diciembre se aceler la tendencia a la baja que los mercados de valores
venian mostrando desde mediados del 2007, y se alcanzaron nuevos minimos histéricos. Durante el
citado periodo, ante el recrudecimiento de las turbulencias financieras, las cotizaciones bursatiles de la
zona del euro y de Estados Unidos, medidas por los indices Dow Jones EURO STOXX y Standard and
Poor’s, respectivamente, bajaron un 32%, y las de Japon, medidas por el indice Nikkei 225, cayeron un
39% (véase grafico 24).

En el periodo considerado, los mercados de renta variable se caracterizaron por un alto grado de volati-

lidad, medida por la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre acciones y por las fluctuaciones
diarias de las cotizaciones (véase grafico 25). La volatilidad de las acciones, que ya era elevada, crecio

Grafico 24 indices bursatiles

Grafico 25 Volatilidad implicita de los mercados

de renta variable

(indice: 3 de diciembre de 2007 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media movil de cinco dias de datos diarios)
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Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.

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

Fuente: Bloomberg.

Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las
opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles a los que se
refieren las volatilidades son el Dow Jones EURO STOXX 50 para
la zona del euro, el Standard & Poor’s 500 para Estados Unidos y el
Nikkei 225 para Japon.
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hasta alcanzar en octubre niveles que no se obser-
vaban desde el derrumbe bursatil de 1987. En este
contexto, las primas de riesgo de las acciones pa-
recen haber aumentado en los principales merca-

: : . — Zona del euro, a corto plazo”
dos, contribuyendo a rebajar los precios de las 7 Zona del euro, a largo plazo®
acciones. Aunque la volatilidad implicita de los ====  Estados Unidos, a corto plazo?

. . ——  Estados Unidos, a largo plazo®
mercados de renta variable se modero ligeramente
a comienzos de noviembre, volvid a elevarse al
final del periodo examinado.

(en porcentaje; datos mensuales)

20 20

) ) 15
Aunque los mercados de renta variable venian

mostrando una tendencia a la baja desde hacia
tiempo, esta tendencia se acelerd a finales de sep- |,
tiembre y principios de octubre. La incertidumbre
respecto a la estabilidad del sistema financiero
crecio, tras la nacionalizacion de las empresas pa- 5
trocinadas por el Gobierno, Fannie Mae y Freddie
Mac, y la quiebra de Lehman Brothers, y como

10

. <y ol 0 0
cggsecuenma de la preocup?lmo'n a(':erca de la V?El e LT O g oS
bilidad de AIG y de otras instituciones financie- 2004 2005 2006 2007 2008

ras. El Gobierno anuncié planes de estabilizacion o
Fuentes: Thomson Financial Datastream y céalculos del BCE.

del sistema financiero, pero la incertidumbre res-
pecto a su aprobacion y aplicacion acentuo la ten-
dencia a la baja de los mercados. En octubre y
noviembre se agudizaron los temores de los parti-
cipantes en el mercado respecto al impacto negati-

Notas: Crecimiento esperado de los beneficios 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 res-
pecto a los beneficios en los proximos doce meses (tasas de creci-
miento interanual).

2) «A largo plazoy se refiere a las expectativas de los analistas respec-
to a los beneficios en los proximos tres a cinco aflos (tasas de creci-

K ) miento interanual).
vo de las turbulencias financieras sobre la con-

fianza de los consumidores y de las empresas y

sobre la economia real. Aunque los Gobiernos y los bancos centrales adoptaron medidas destinadas a
sostener el sistema financiero y la economia en general, la incertidumbre siguid reinando en unos mer-
cados de renta variable dominados por una percepcion negativa de la evolucion futura.

La tendencia negativa registrada en los tres tltimos meses en los mercados de renta variable fue también
consecuencia de la evolucion de los beneficios. Durante los tres meses considerados, los beneficios
efectivos, en términos de beneficios por accion de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO
STOXX, experimentaron un crecimiento interanual negativo, que alcanzé el —10% en noviembre. Las
expectativas de beneficios se han revisado gradualmente a la baja. Los beneficios esperados de las em-
presas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX se situaron, en promedio, un 8% por debajo de
las expectativas para el segundo trimestre, mientras que los beneficios efectivos se han venido mante-
niendo, hasta el momento, solo ligeramente por debajo de las expectativas para el tercer trimestre. La
tasa de crecimiento de los beneficios por accidn prevista para los préximos doce meses cay6 desde el
8% de finales de agosto al 3% de finales de noviembre, mientras que la tasa de crecimiento prevista a
mas largo plazo descendid desde el 7% hasta el 5% durante el mismo periodo (véase grafico 26).

En la zona del euro y en Estados Unidos, las mayores pérdidas se registraron en el sector financiero,
aunque el sector no financiero también se vio muy afectado. En conjunto, entre finales de agosto y el 3
de diciembre, las cotizaciones del sector financiero de Estados Unidos y de la zona del euro retrocedie-
ron en torno a un 39% y un 44%, respectivamente, mientras que las del sector no financiero perdieron
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(variacion de los precios en porcentaje de los precios a fin de periodo)
Tele- Agua,
Materias | Servicios | Bienes | Petréleo comuni- gas, EURO
primas |de consumo|de consumo| ygas |Financiero| Sanidad | Industrial Tecnologial caciones |electric, STOXX

Participacion del sector en
la capitalizacién bursatil 7.1 7,0 12,0 8,3 242 42 11,1 4.8 10,0 11,4 100,0

(datos a fin de periodo)

Variacion de los precios
(datos a fin de periodo)

2007 III 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -1,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -34
20071V -1,2 -33 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -1.8 7,1 8,5 -1,2
20081 9,1 -16,2 -13,7  -15.2 -16,6  -17.9 -18,1 -22,2 -20,8  -16,5 -16,4
2008 11 79 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6 -13
2008 III -25,0 -5.9 0,1 -22,9 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -146  -121
Octubre -22,2 -8,1 -5,0 -8,9 -26,3 -1,1 -21,6 -14,5 -56  -123  -159
Noviembre -5,4 -1,0 -15,0 -4,4 -10,9 -9,6 0,6 -84 42 -4,4 -6,4
29 de ago. - 3 de dic. -43,7 -18,8 =224 -30,2 -439  -164 -35,5 -38,3 -39 -28,6 -322

Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.

alrededor de un 32% en Estados Unidos y un 29% en la zona del euro. En el sector no financiero, las
acciones de las materias primas, la industria y la tecnologia bajaron mas de un 35% en la zona del euro,
reflejo del impacto de la caida de los precios de las materias primas y de la desaceleracion econémica
mundial sobre los mercados de renta variable (véase cuadro 3).

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

El coste real de la financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del euro aumento
de nuevo en el tercer trimestre del 2008. La mayor parte de este incremento se justifica por el aumento
de los costes de financiacion mediante valores de renta fija y de renta variable asociado a las actuales
tensiones en los mercados financieros. Durante el periodo de referencia, el crecimiento de la financia-
cion externa siguio moderandose, impulsado por la ralentizacion del crecimiento de los préstamos
concedidos por las IFM a las sociedades no financieras, que no obstante se mantuvo en niveles eleva-
dos. Las ratios de apalancamiento de las sociedades no financieras continuaron mostrando la tenden-
cia al alza observada en los trimestres anteriores.

CONDICIONES DE FINANCIACION

El coste real de la financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del euro —calculado
ponderando el coste de distintas fuentes de financiacion a partir de sus saldos vivos, corregidos de efec-
tos de valoracion®— aumentd 33 puntos basicos en el tercer trimestre del 2008 (véase grafico 27). La
creciente preocupacion sobre el crecimiento econdémico de la zona, unido a la incertidumbre reinante
entre los inversores acerca de la posibilidad de que se produzcan nuevas pérdidas en el sector bancario,
se tradujeron en un incremento de los rendimientos de los valores de renta fija privada y de la prima
exigida por los inversores para invertir en valores de renta variable de la zona del euro. En el tercer tri-
mestre, el coste real de la financiacion mediante valores de renta fija aumenté moderadamente, unos 10
puntos basicos, mientras que el coste de la financiacion mediante valores de renta variable experimento

3 Para una descripcion detallada de como se mide el coste real de la financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona del euro,
véase el recuadro 4 del Boletin Mensual de marzo del 2005.
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un acusado incremento, de aproximadamente 70
puntos basicos. En octubre, el coste real de la fi-
nanciacion mediante ambos tipos de valores regis-
tré un ascenso de 120 y 90 puntos basicos, respec-

(en porcentaje)

= Coste total de la financiacion

tivamente. El coste de la financiacion bancaria ..... Tipos de interés reales a corto plazo aplicados por las
1 del del levé lige- IFM a los préstamos
para las cmpresas de 1a Zona del euro se €levo ige ====  Tipos de interés reales a largo plazo aplicados por las
ramente en términos reales durante el tercer tri- IFM a los préstamos
. . ——  Coste real de los valores de renta fija
mestre, como pone de manifiesto la subida de 7 ... ol s Fo e ares s

puntos basicos de los tipos de interés reales aplica-
dos por las IFM a los préstamos a mas corto plazo
y de 10 puntos basicos en los correspondientes a 8,0 8,0
los préstamos a mas largo plazo. Desde una pers-
pectiva a mas largo plazo, el ascenso del coste real
total de la financiacion para las sociedades no fi-
nancieras de la zona del euro desde el estallido de
las turbulencias financieras en julio del 2007 as-
ciende a algo mas de 70 puntos basicos. Las mayo-
res perspectivas inflacionistas observadas hasta
septiembre del 2008 moderaron el aumento gene-
ral del coste real de la financiacion.

9,0 9,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

En cuanto a los tipos de interés nominales aplicados

por las entidades de crédito a su clientela. la trans- Fuentes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch y pre-
’ visiones de Consensus Economics.

mision de estos tipos constituye un vinculo impor— Notas: El coste real de la financiacion externa de las sociedades no

., L. financieras se calcula como la media ponderada del coste de los prés-
tante en el proceso de transmision de la poht]ca tamos bancarios, el coste de los valores distintos de acciones y el

. L, . coste de las acciones, basados en sus respectivos saldos vivos y de-

monetaria. El efecto de esta transmision mide el flactados por las expectativas de inflacion (véase el recuadro 4 del

h 1 1 difi . de 1 . Boletin Mensual de marzo del 2005). La armonizacion de los tipos
punto hasta el que las modificaciones de los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos introducida a prin-
de interés oficiales reflejados en los mercados mo- ~ cipios del 2003 provocd una ruptura en las series.
netarios influyen tanto en los tipos de interés a largo
plazo de mercado como en los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela (véase
también el recuadro 5 de este Boletin Mensual, titulado «Consecuencias de las tensiones observadas en el

mercado monetario en el proceso de transmision de los tipos de interés aplicados por las IFM»).

Por lo que respecta a la evolucion de los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela, todos los tipos de interés nominales aplicados por las IFM a los préstamos a las sociedades no finan-
cieras aumentaron durante el tercer trimestre del 2008 (véase cuadro 4). Mas concretamente, los tipos de
interés a corto plazo aplicados por este sector a los préstamos a las sociedades no financieras con periodo
inicial de fijacion del tipo de interés hasta un afio se incrementaron entre 18 y 27 puntos basicos, depen-
diendo de la cuantia del préstamo. Los tipos de interés a largo plazo, es decir, los que aplican las IFM a
los préstamos con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios, aumentaron lo mismo para los
préstamos hasta un millon de euros, mientras que los correspondientes a los préstamos por importe supe-
rior a un millén de euros registraron un ascenso algo menor, de 6 puntos basicos.

La evolucion de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las entidades de crédito resulta princi-
palmente afectada por las variaciones del EURIBOR a tres meses, mientras que los tipos a mas largo
plazo suelen reflejar hasta cierto punto las variaciones de los rendimientos de la deuda publica a dos y
a cinco afios. Durante el tercer trimestre del 2008, tanto el EURIBOR como los tipos de interés a corto
plazo aplicados por las entidades de crédito experimentaron un ascenso, siendo el aumento observado
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(en porcentaje; en puntos basicos; ponderados)
Variaciones en puntos
basicos hasta sept. 2008"

2007 2007 2008 2008 2008 2008 2007 2008 2008
m 1v I IT Ago Sep Jun Jun Ago

Tipos de interés aplicados por las [FM

Descubiertos en cuenta de las sociedades no financieras 6,49 6,62 6,56 6,67 6,77 691 74 24 14
Préstamos a las sociedades no financieras hasta un millon de euros
Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 593 6,08 591 6,16 627 6,34 81 18 7
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios 523 530 523 543 549 5,67 64 24 18
Préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a un millon de euros
Sin fijacion del tipo y con periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afio 520 535 5,19 535 545 562 73 27 17
Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios 541 548 534 552 556 5,58 41 6 2
Pro memoria
Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 4,74 485 4,60 494 497 5,02 87 8 5
Rendimiento de la deuda piblica a dos afios 4,10 4,06 3,54 472 426 4,09 -36 -63 -17
Rendimiento de la deuda publica a cinco afios 4,19 4,14 3,65 4,75 4,28 421 -36 -54 -7
Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.

en la mayor parte de los tipos de interés a corto plazo superior al registrado por el EURIBOR a tres
meses. El mayor incremento de los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela
contrasta con la tendencia de trimestres anteriores en los que la transmision de las subidas del EURIBOR
fue solo parcial. Durante ese mismo periodo, el rendimiento de la deuda publica a dos y cinco afios se
redujo acusadamente, unos 63 y 54 puntos basicos, respectivamente, en un contexto de disminucion de
la preocupacion en los mercados acerca de las perspectivas de inflacion y de busqueda de activos de
mayor calidad en un marco de desplazamientos de cartera por parte de los inversores. Por consiguiente,
los diferenciales entre los tipos de interés a largo plazo y el rendimiento de la deuda publica se elevaron
considerablemente en el tercer trimestre del 2008.

En la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro figura informacién complementaria sobre
los criterios de concesion aplicados a los préstamos bancarios al sector no financiero. En la encuesta de
octubre, relativa al tercer trimestre del 2008, las entidades de crédito sefialaron que el endurecimiento
neto de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos a empresas habia sido mas acusado que el
de la encuesta relativa al segundo trimestre del aflo. Ciertamente, el porcentaje de entidades que indica-
ron un endurecimiento de los criterios de aprobacion fue el mas elevado desde que comenzo a realizar-
se la encuesta en el 2003. Los principales factores determinantes del endurecimiento neto continuaron
siendo el deterioro de las expectativas acerca de la actividad econdémica en general en el futuro y las
perspectivas relativas al sector o a sociedades concretas. Al mismo tiempo, segiin sefialaron las entida-
des participantes en la encuesta, el impacto de los costes de financiacion y de los problemas de disponi-
bilidad de fondos de las entidades aument6 considerablemente, y este factor, junto con las mayores di-
ficultades de acceso a la financiacion en los mercados mayoristas, contribuye a explicar la evolucion de
los tipos de interés aplicados por las entidades.

El coste real de la financiacion mediante valores de renta fija aumento 9 puntos basicos en el tercer trimes-
tre del 2008. Al mismo tiempo, el diferencial de crédito, medido por la diferencia entre el rendimiento de
los valores de renta fija privada y el de la deuda publica, se incrementd de manera acusada en todos los
plazos de vencimiento (véase grafico 28). Por ejemplo, en el tercer trimestre, los diferenciales de crédito
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de los valores de renta fija privada con calificacion
A se elevaron 55 puntos basicos, mientras que los
diferenciales de este tipo de valores con calificacion

. L, . t‘b'.‘ S; \d' ANQ l~
BBB experimentaron un ascenso de 95 puntos basi- (" P8 bisicoss medias mensuales)

cos durante ese mismo periodo. En noviembre, los —— AA denominados en euros de las sociedades
. . . . no financieras (escala izquierda)
diferenciales de los valores renta de ﬁ.]a prlvada con L. A denominados en euros de las sociedades no financie-
calificacion A y BBB aumentaron casi 170 y 190 ras (escala izquierda) ,
L, . . . ==== BBB denominados en euros de las sociedades
puntos basicos, respectivamente. El nivel actual de no financieras (escala izquierda)

los diferenciales de crédito de los valores de renta —— Alta rentabilidad denominados en euros (escala derecha)

fija privada es el mas alto observado desde el co- 200 : 3000
mienzo de la tercera fase de la UEM. izz :: 2500
Tras estabilizarse ligeramente en agosto del 2008, 350 15000
el coste de la financiacién mediante valores de 300 i

renta variable aument6 durante la ultima parte del 250 L1500

tercer trimestre. En septiembre, la creciente incer- 200
tidumbre acerca del crecimiento econdémico indu-
jo a los inversores a exigir una prima mas elevada
por las acciones de la zona del euro, ya que el cos-
te real de la financiacion mediante acciones coti-

1.000
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zadas se increment6 unos 50 puntos basicos. El 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
clima de los mercados de valores continu6 dete-
iorand b do el de la fi Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos del BCE.
riorandose en octubre, cuando el coste de la finan- Nota: Los diferenciales de los valores de renta fija de las sociedades
N4 : : no financieras se calculan en relacion con los rendimientos de la deu-
ciacion mediante valores de renta variable aumen- 32 piiblica con calificacion crediticia AAA.

to otros 25 puntos basicos.

CONSECUENCIAS DE LAS TENSIONES OBSERVADAS EN EL MERCADO MONETARIO EN EL PROCESO
DE TRANSMISION DE LOS TIPOS DE INTERES APLICADOS POR LAS IFM

Al afrontar los retos que entrafia la crisis financiera actual, la pregunta fundamental que se plantea es la
de como influyen en este momento las tensiones existentes en el mercado interbancario en las condicio-
nes de financiacion de las sociedades no financieras y de los hogares. Abordar este tema es esencial para
entender como la transmision de la politica monetaria a la economia en su conjunto se ha visto afectada
por las turbulencias financieras. En vista de lo anterior, en este recuadro se examina en qué medida las
tensiones observadas en el mercado monetario durante los afios 2007 y 2008 han incidido en la transmi-
sion de los tipos de interés oficiales a los tipos de interés a corto plazo aplicados por las [FM.

En situaciones normales, el mercado monetario desempeifia una funcion esencial en la transmision de
la politica monetaria de la zona del euro. Dada la estructura del sistema financiero de la zona, que se
basa en las entidades de crédito, el coste marginal de financiar los préstamos bancarios (representa-
dos por los tipos de interés interbancarios sin garantias) es un determinante clave de los tipos de in-
terés a corto plazo de los depdsitos y los préstamos aplicados por las entidades de crédito, y, por lo
tanto, de las condiciones de financiacion. Al controlar los tipos de interés muy a corto plazo del
mercado monetario mediante las operaciones regulares de politica monetaria, el BCE puede influir
en los tipos de interés a plazo del mercado monetario que, a su vez, determinan los tipos de interés

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2008




(en porcentaje, datos diarios) (en porcentaje; datos mensuales)

— EURIBOR a tres meses === Tipo de interés de los depdsitos a corto plazo (registrados)
----- Tipo swap del EONIA a tres meses *==++  Tipo de interés de los depositos a corto plazo
(prediccion basada en el EURIBOR a tres meses)
==== Limite inferior (prediccion basada en el EURIBOR
a tres meses)
——  Limite superior (prediccion basada en el EURIBOR
a tres meses)
----- Tipo de interés de los depdsitos a corto plazo
(prediccion basada en el EONIA)

1 1

T T I 7 I I T T 1,5 | | ! 15
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Fuentes: Reuters y BCE. Fuentes: BCE y calculos del BCE.
Nota: La ultima observacion corresponde al 27 de noviembre de 2008. Nota: La ultima observacion corresponde a septiembre del 2008.

bancarios a corto plazo. No obstante, desde que surgieron las turbulencias en los mercados de crédi-
to a mediados del 2007, se ha roto la relacion habitualmente estrecha entre los tipos de interés a un
dia del mercado monetario —sobre los que la politica monetaria tiene cierto control— y los tipos de
interés a plazo, también del mercado monetario (véase grafico A).

Por lo tanto, este comportamiento plantea la cuestion de hasta qué punto se ha visto afectada la trans-
mision de la politica monetaria. Los tipos de interés bancario a corto plazo se fijan normalmente en
relacion con el EURIBOR vy los tipos de interés hipotecarios suelen incluso estar indiciados con este
tipo. Asi pues, dado que, desde que se iniciaron las tensiones en los mercados financieros, la relacion
entre los tipos de interés oficiales y los tipos de interés a plazo del mercado monetario no ha sido la
misma que en el pasado, se podria esperar que al menos los tipos de interés de los depoésitos y los
préstamos ya existentes hayan reflejado la continuada tendencia al alza de los tipos de interés a plazo
del mercado monetario registrada entre mediados del 2007 y septiembre del 2008, mas que la estabi-
lizacién del EONIA observada también en el mismo periodo. En lo que respecta a las nuevas opera-
ciones, es posible que, con el tiempo, la competencia lleve a las entidades de crédito a indiciar sus
tipos con el EONIA en lugar de con el EURIBOR, reestableciendo asi la estrecha relacion entre los
tipos de interés oficiales y los tipos de interés bancarios a corto plazo. Desde una perspectiva de fu-
turo, conviene mencionar también que, en la actualidad, los mercados esperan que los diferenciales
entre el EURIBOR y el EONIA se reduzcan ligeramente, como indican los tipos forward del EONIA
y los futuros sobre el EURIBOR.

Se puede analizar si los tipos de interés a corto plazo aplicados por las entidades de crédito en la
zona del euro durante el pasado afio han seguido mas estrechamente al EONIA o al EURIBOR
utilizando un modelo vectorial de correccion de errores convencional para la transmision de los
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(en porcentaje; datos mensuales) (en porcentaje; datos mensuales)
= Tipo de interés a corto plazo de los préstamos == Tipo de interés a corto plazo de los préstamos
para adquisicion de vivienda (registrado) de gran tamafio a empresas (registrado)
----- Tipo de interés a corto plazo de los préstamos «eeeo  Tipo de interés a corto plazo de los préstamos
para adquisicion de vivienda (prediccion basada de gran tamafio a empresas (prediccion basada
en el EURIBOR a tres meses) en el EURIBOR a tres meses)
==== Limite inferior (prediccion basada en el EURIBOR ====  Limite inferior (prediccién basada en el EURIBOR
a tres meses) a tres meses)
——  Limite superior (prediccion basada en el EURIBOR ——  Limite superior (prediccion basada en el EURIBOR
a tres meses) a tres meses)
----- Tipo de interés a corto plazo de los préstamos -----  Tipo de interés a corto plazo de los préstamos
para adquisicion de vivienda (prediccion basada de gran tamafio a empresas (prediccion basada
en el EONIA) en el EONIA)
6.5 6,5 6,0 6,0
6,0 6,0 55 55
55 5,0 |50
5,0 45 45
40 40
4,5
3,5 35
4,0
3.0 3,0
3.3 25 25
3,0 T T T 3,0 2,0 T T T 2,0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Fuentes: BCE y calculos del BCE. Fuentes: BCE y célculos del BCE.
Nota: La ultima observacion corresponde a septiembre de 2008. Nota: La ultima observacion corresponde a septiembre del 2008.

tipos de interés bancarios, en el que se efectiia una regresion de los tipos de interés a corto plazo de
los depositos y los préstamos aplicados por las entidades de crédito sobre el EONIA o un tipo a
plazo del mercado monetario'. Generalmente se observa que las entidades de crédito ajustan en
mayor o menor medida los tipos de interés que aplican a su clientela a cambios en los tipos de
mercado correspondientes, aunque la transmision completa no suele ser inmediata, sino gradual, y,
dependiendo del tipo de producto, el proceso de transmision pueden tardar desde algunos meses
hasta mas de un afio. Basandose en una prediccion fuera de la muestra para el periodo comprendi-
do entre julio del 2007 y septiembre del 2008, los movimientos observados en los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito a su clientela se comparan con las previsiones basadas en el
EONIA y en el EURIBOR pertinente?.

Considerando en primer lugar la transmision de los tipos del mercado monetario a los tipos de los
depositos a corto plazo, el grafico B muestra la evolucion de los tipos de interés de los depositos
registrados y previstos (basados en el EONIA y en el EURIBOR a tres meses, respectivamente) des-
de julio del 2007. Del grafico se desprende claramente que, desde mediados del 2007, los tipos de
interés de los depositos a corto plazo han tendido a seguir a los tipos de interés a plazo del mercado
monetario mas estrechamente que al EONIA. Merece la pena observar, asimismo, que las entidades
de crédito han elevado los tipos de interés de los depositos a corto plazo mas de lo esperado de acuer-

1 El marco de modelizacion y los resultados recientes para la zona del euro se describen en G. de Bondt, «Interest rate pass-through: Empiri-
cal results for the euro area», German Economic Review, vol. 6 (1), febrero 2005; y C. Kok Serensen y T. Werner, «Bank interest rate pass-
through in the euro area: A cross-country comparison», Documento de Trabajo del BCE n.° 580, 2006.

2 En la fecha de cierre de los datos, las estadisticas de tipos de interés aplicados por las IFM solo abarcaban el periodo hasta septiembre del
2008. Por lo tanto, el impacto de la reciente reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE no queda reflejado en la muestra.
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do con la evolucion del EURIBOR a tres meses, lo que probablemente sea consecuencia de una
fuerte competencia por captar depdsitos durante el periodo en el que las entidades trataban con difi-
cultad de obtener liquidez.

En cuanto a los tipos de interés de los préstamos, en los graficos C y D se muestra que tanto los tipos
hipotecarios a corto plazo como los tipos a corto plazo de los préstamos a sociedades no financieras
han reflejado muy estrechamente la evolucion del EURIBOR a tres meses desde julio del 2007.

En resumen, la evidencia anterior sugiere que, a pesar de las tensiones existentes en el mercado mo-
netario sin garantias y la correspondiente ampliacion del diferencial EURIBOR-EONIA hasta finales
de septiembre del 2008, hasta el momento las entidades de crédito de la zona del euro parecen haber
seguido ajustando su tipos de interés a corto plazo a cambios en los tipos de interés a plazo del mer-
cado monetario.

FLUJOS DE FINANCIACION

La mayor parte de los indicadores de rentabilidad de las empresas de la zona del euro apuntan a un de-
terioro en el tercer trimestre del 2008, lo que indica que las turbulencias financieras han empezado a
afectar negativamente a la rentabilidad empresarial. Como puede observarse en el grafico 29, el creci-
miento interanual de los beneficios por accion de las sociedades no financieras cotizadas se redujo
significativamente en el citado trimestre, desde el 5,6% registrado en septiembre hasta el 3,3% de octu-
bre. Mas recientemente, en noviembre, esta tasa volvid a descender considerablemente y se tornd nega-
tiva, situdndose en torno al —3% ese mes. De cara al futuro, y pese a la gradual desaceleracion de la
actividad econdmica prevista tanto dentro como fuera de la zona del euro, los datos disponibles sobre

(en porcentaje) (tasas de variacion interanual)
= Observados === Acciones cotizadas
----- Esperados wwn  Valores distintos de acciones
Préstamos de IFM
20 20 6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
10 10
3,0 w 3,0
2,0 | 2,0
1,0 ‘i, ) 1,0
0 e 0 \ anA
\ 0,0 ‘ 0,0
10 - 10
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Fuente: Thomson Financial Datastream. Fuente: BCE.

Nota: La tasa de crecimiento interanual real se define como la diferencia
entre la tasa de crecimiento interanual registrada y el deflactor del PIB.
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Tasas de crecimiento interanual
(variaciones porcentuales; fin de trimestre)

2007 2007 2008 2008 2008
111 v 1 11 111
Préstamos de IFM 14,0 14,5 15,0 13,7 12,2
Hasta un afio 12,6 12,7 14,0 11,9 10,1
De uno a cinco afos 20,3 22,0 22,3 20,0 17,5
Mas de cinco afios 12,5 12,8 12,9 12,4 11,4
Valores distintos de acciones 82 8,9 8,0 3,7 9,5
A corto plazo 22,2 30,4 26,4 11,9 11,7
A largo plazo, de los cuales" 5,8 5.3 4,6 2,0 9,1
A tipo fijo 3,7 4,4 3,1 2,3 4,8
A tipo variable 18,6 10,9 12,5 2,7 26,2
Acciones cotizadas 1l7) 1,3 1l 0,3 0,2
Pro memoria?
Total financiacién 5,0 4,8 4,4 3,8 -
Préstamos a sociedades no financieras 11,1 10,9 10,6 0} =
Reservas técnicas de seguro® 1,4 0,5 0,1 0,4 -

Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE.

Nota: 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 finan-
cieras, 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 cupodn 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 préstamos,
valores distintos de acciones, acciones y otras participaciones, reservas técnicas de seguro, otras cuentas pendientes de pago y derivados finan-
cieros.

3) Incluye las reservas de los fondos de pensiones.

expectativas de beneficios de empresas cotizadas sugieren que los beneficios por accion las sociedades
no financieras practicamente se estancaran. Esto representa un considerable ajuste a la baja de las ex-
pectativas relativas a la rentabilidad de las empresas.

En términos reales, el crecimiento de la financiacion externa se mantuvo practicamente estable en el
tercer trimestre del 2008. La tasa de crecimiento interanual real de la financiacion externa de las socie-
dades no financieras (incluidos los préstamos concedidos por las IFM, los valores distintos de acciones
y las acciones cotizadas) se redujo ligeramente y se situd en torno al 3,9% en el tercer trimestre, en
comparacion con el 4% del trimestre anterior (véase grafico 30). Como es habitual, la contribucion de
los préstamos de las IFM a la financiacion externa de este sector fue la mas importante, con una tasa de
crecimiento interanual del 3,4% en el tercer trimestre del 2008, 0,3 puntos porcentuales inferior a la del
trimestre precedente.

Agregados mas amplios incluidos en las cuentas de la zona del euro confirman la ralentizacion del creci-
miento de la financiacion externa. Los datos disponibles hasta el segundo trimestre del 2008 muestran que
la tasa de crecimiento interanual de la financiacion a las sociedades no financieras descendio hasta el 3%
en términos nominales, desde el 3,8% del primer trimestre del afio (véase cuadro 5). Esta medida mas
amplia también incluye acciones no cotizadas, reservas de los fondos de pensiones y otras cuentas pen-
dientes de pago como fuentes de financiacion. En los ultimos afios, la tasa de crecimiento de la medida
mas amplia ha sido considerablemente inferior a la de los préstamos, ya que la evolucion de las acciones,
tanto cotizadas como no cotizadas, ha sido mucho mas moderada. Esto queda ilustrado en el grafico 31,
que incluye los distintos componentes que conforman el ahorro, la financiacion y la inversion de las em-
presas de la zona del euro como figuran en las cuentas de la zona del euro.
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Grafico 31 Ahorro, financiacion e inversion

Grafico 32 Crecimiento de los préstamos
y factores que contribuyen a la demanda
de préstamos de las sociedades no financieras

(tasa de variacion interanual; en porcentaje neto)

de las sociedades no financieras

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

m— Otros mmm  Inversion en capital fijo (escala derecha)
wmss Adquisiciones netas de acciones y otras participaciones wsmn  Existencias y capital circulante (escala derecha)
== Adquisiciones netas de activos financieros, excluidas === Fusiones, adquisiciones y reestructuraciones
acciones y otras participaciones de empresas (escala derecha)
meses  Formacion bruta de capital mesm  Reestructuracion de la deuda (escala derecha)
weess  Emision de acciones y otras participaciones no weses  Financiacion interna (escala derecha)
cotizadas - == Préstamos a sociedades no financieras (escala izquierda)
meee Emision de acciones y otras participaciones cotizadas
ssese  Financiacion mediante deuda
wess Ahorro bruto (beneficios no distribuidos) y transferen-

cias netas de capital
Brecha de financiacion (escala derecha)

T

T T T
2006 2007 2008

T
2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Cuentas de la zona del euro.

Nota: La deuda incluye préstamos, valores distintos de acciones y
reservas de los fondos de pensiones. «Otros» incluye derivados fi-
nancieros, otras cuentas pendientes de pago/cobro y ajustes. Los
préstamos entre empresas relacionadas se compensan. La brecha de
financiacion es la capacidad/necesidad de financiacion del sector,

Fuente: BCE.

Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje
de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a
un endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos y las
que indican que ha contribuido a una relajacion; véase también la en-
cuesta sobre préstamos bancarios de octubre del 2008.

que basicamente es la diferencia entre el ahorro bruto y la formacion
bruta de capital.

Este esquema general muestra un aumento del gasto de las empresas, en términos agregados, en inversio-
nes reales y financieras que supera el realizado con fondos internos. Esta cifra neta también suele deno-
minarse «brecha de financiaciony, y su magnitud ha aumentado desde mediados del 2004. A mediados del
2008, la brecha de financiacion se situaba en el 5,6% del valor afiadido total del sector no financiero.
Como puede observarse en el grafico, la mayor parte de la financiacion interna y externa se ha destinado
a inversiones reales, mientras que la inversion financiera represent6 una proporciéon menor. La inversion
financiera volvid a experimentar una caida en el segundo trimestre del 2008, impulsada por el descenso
de las tenencias de efectivo y depositos y por la contribucion negativa de la inversion en valores distintos
de acciones. La inversion en acciones y otras participaciones se mantuvo practicamente estable durante
ese periodo, mientras que la inversion en acciones cotizadas continud acelerandose.

Como se ha sefialado anteriormente, los préstamos de las IFM representan la mayor parte de la financia-
cion externa, y continuaron creciendo a una tasa elevada en el tercer trimestre del 2008. La tasa de creci-
miento interanual correspondiente al tercer trimestre en su conjunto fue del 12,2%, frente al 13,7% regis-
trada en el segundo trimestre del 2008 (véase cuadro 5). Las vigorosas tasas de crecimiento sugieren que
las turbulencias registradas en los mercados financieros no han provocado un impacto considerable sobre
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la disponibilidad de préstamos para las empresas de la zona del euro, aunque las tasas de crecimiento han
estado disminuyendo constantemente desde marzo del 2008, mes en que alcanzaron un maximo en torno
al 15%. Si se consideran las tasas de crecimiento a plazos mas cortos, se observa una desaceleracion mas
acusada en la evolucion de los préstamos a las sociedades no financieras en el tercer trimestre del 2008.
Esto queda ilustrado en la tasa de crecimiento de tres meses anualizada, que en septiembre se situ6 en
aproximadamente el 9,5%, desde el maximo de casi el 16% de enero del 2008.

Cabe esperar que el fuerte crecimiento de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras se
ralentice durante lo que queda de afio, una evolucion que seria acorde con el impacto de unas condicio-
nes de financiacion mas restrictivas y con la desaceleracion prevista del crecimiento econémico. Por
otra parte, es posible que parte de la capacidad de resistencia del crecimiento los préstamos bancarios
otorgados a las sociedades no financieras esté relacionada con el menor recurso por parte de las empre-
sas a facilidades de crédito que se habian negociado en condiciones de mercado mas favorables. El
grado en que estas facilidades se renegocien en términos menos favorables en el futuro puede provocar
un impacto a la baja sobre el crecimiento del crédito.

Los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro de octubre del 2008 indicaron
que se habia producido un endurecimiento neto de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos a
empresas. Segun la evidencia empirica disponible, la evolucion del crecimiento de los préstamos suele
responder a una modificacion de los criterios de aprobacion con un desfase de tres a cuatro trimestres. En
cuanto a la demanda de préstamos, el grafico 32 muestra que tres factores (la inversion en capital fijo, las
fusiones y adquisiciones y la financiacion interna) contribuyeron al descenso de la demanda de présta-
mos. Como consecuencia del endurecimiento neto y de la moderada demanda de préstamos, se espera que
su crecimiento se reduzca varios puntos porcentuales en el proximo trimestre.

Aparte de recurrir a las IFM, las empresas también pueden acudir directamente a los mercados fi-
nancieros para obtener financiacion. Datos recientes sobre la emision de valores distintos de accio-
nes por parte de las sociedades no financieras apuntan a un acusado aumento de la financiacion
mediante valores de renta fija, con una tasa de crecimiento interanual que se elevo hasta el 9,5% en
el tercer trimestre del 2008, en comparacion con una tasa justo por debajo del 4% en el segundo
trimestre del 2008%.

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras
se mantuvo practicamente estable en el tercer trimestre del 2008 y se situo en el 0,2%. El deterioro de
la confianza de los inversores y la evolucién negativa de los mercados de valores influyeron negativa-
mente en la emision de este tipo de valores por parte de las sociedades no financieras.

POSICION FINANCIERA

La sostenida expansion de la financiaciéon mediante valores de renta fija por parte de las sociedades no
financieras se tradujo en un nuevo aumento de la deuda de las empresas en relacion con el PIB y con el
excedente bruto de explotacion en el segundo trimestre del 2008 (véase grafico 33). Como consecuencia
del efecto combinado de los incrementos de los tipos de interés y de los niveles de endeudamiento, la
carga de intereses de las sociedades no financieras volvio a elevarse en el tercer trimestre del aflo (véa-
se grafico 34). En general, el impacto combinado de las turbulencias financieras, las revisiones a la baja
de las perspectivas de crecimiento econdomico, la acumulacion de deuda y la creciente carga de intereses
han aumentado la vulnerabilidad de las empresas a turbulencias futuras.

4 Los datos de emisiones de valores distintos de acciones pueden ser revisados a la baja el proximo trimestre.

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2008

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



(en porcentaje) (puntos basicos)

Deuda en relacion con el excedente bruto Carga neta de tipos de interés bancarios (escala

de explotacion (escala izquierda) izquierda)
----- Deuda en relacion con el PIB (escala derecha) +++e«  Tipos medios ponderados de los préstamos (escala
derecha)
====  Tipos medios ponderados de los depositos (escala
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Fuentes: BCE, Eurostat y calculos del BCE. Fuente: BCE.

Notas: Los datos sobre deuda proceden de las cuentas trimestrales
europeas por sectores, € incluyen préstamos, valores distintos de ac-
ciones y reservas de los fondos de pensiones. Los datos del ultimo

Nota: La carga neta de tipos de interés bancarios se define como la
diferencia entre los tipos medios ponderados de los préstamos y los
tipos medios ponderados de los depdsitos del sector de las socieda-

trimestre se han estimado. des no financieras, y se basa en saldos vivos.

2.7 FLUJOS DE FINANCIACION Y POSICION FINANCIERA DEL SECTOR HOGARES

En el tercer trimestre del 2008, las condiciones de financiacion del sector hogares se caracterizaron
por un nuevo aumento de los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los préstamos
para adquisicion de vivienda y por un mayor endurecimiento neto de los criterios aplicados a la con-
cesion de préstamos. El crecimiento de los préstamos a hogares continué moderandose en el tercer
trimestre, y su nivel de endeudamiento esta mostrando sefiales de estabilizacion. El menor crecimien-
to de los préstamos a hogares es acorde, en lineas generales, con la tendencia observada desde el
primer trimestre del 2006, y no indica que se haya producido un impacto adicional a la baja causado
por restricciones en la oferta de crédito asociadas a las tensiones observadas en los mercados finan-
cieros.

CONDICIONES DE FINANCIACION

Los tipos de interés aplicados por las IFM a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
experimentaron un leve aumento en el tercer trimestre del 2008, en comparacion con la media corres-
pondiente al segundo trimestre (véase grafico 35). Este aumento fue generalizado en todos los plazos
de vencimiento, si bien fue ligeramente mayor para los los préstamos con periodo inicial de fijacion
del tipo hasta un afio y los préstamos a mas de un afio y hasta cinco afios, que para los préstamos con
periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios y hasta diez afios y los préstamos con periodo
inicial de fijacion del tipo de mas de diez afios. En consecuencia, la estructura temporal de los tipos
de interés de los préstamos para adquisicion de vivienda se mantuvo ligeramente invertida en el tercer
trimestre, con un diferencial medio de unos 40 puntos basicos entre los tipos de los préstamos con un
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periodo inicial de fijacion corto (esto es, hasta un
afio) y aquellos con un periodo inicial de fijacion
largo (CS dECII', de mas de diez anos), que duphca (en porcentaje; excluidas comisiones; tipos de interés ponderados

el nivel observado en el trimestre anterior. de las nuevas operaciones”)

=== Sin fijacién del tipo y con periodo inicial de fijacion
del tipo hasta un afio

En el caso del crédito al consumo, la media de ... Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de un aflo
. . , . y hasta cinco afios
los tlpOS de interés aphcados por las IFM tam- ====  Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco
bién aument6 ligeramente en el tercer trimestre ghoshyjhastadiczianios S o
——  Con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de diez
del 2008 con respecto al segundo. Esta evolu- afios
6,0 6,0

cién se observd en todos los plazos de venci-
miento. Al igual que en el caso de los préstamos
para adquisicion de vivienda, el aumento fue li-
geramente mayor para los préstamos con perio-
do inicial de fijacion del tipo hasta un afio que
para los correspondientes a los préstamos con
periodo inicial de fijacion de mas de un afio y
hasta cinco afios y a los préstamos a mas de cin- 49
co aflos. En consecuencia, la estructura temporal
de los tipos de interés aplicados al crédito al
consumo ha mantenido su pendiente invertida y
los tipos mas elevados siguen correspondiendoa 3.0
los préstamos con los periodos iniciales de fija-
cion del tipo mas cortos. Fuente: BCE.
1) Para el periodo posterior a diciembre del 2003, los tipos de interés
ponderados aplicados por las IFM se calculan utilizando las ponde-
El diferencial entre los tipos de interés de 105 G meva aperaciones, Pary el peiodo anterior comprendido on.
préstamos para adquisici()n de vivienda y un tipo tre enero y noviembre del 2003, los tipos de interés ponderados apli-

cados por las IFM se calculan utilizando las ponderaciones por paises
de mercado de referencia a plazos similares (el obtenidas a partir de la media de las nuevas operaciones en el 2003.

L. L . N Para mas informacion, véase el recuadro titulado «Analisis de los
rendimiento de la deuda publlca a diez anos) au- tipos de interés aplicados por las IFM en el nivel de agregacion de
T . la zona del euro», en el Boletin Mensual de agosto del 2004.
mento ligeramente en el tercer trimestre con res-
pecto al segundo. En cambio, el diferencial entre
los tipos de interés aplicados al crédito al consumo y el correspondiente tipo de mercado de referencia
(el tipo de interés del mercado monetario a doce meses) expriment6 un leve descenso, reflejando el
hecho de que el aumento del tipo de referencia fue mas pronunciado que el de los tipos de interés

aplicados a los préstamos.

5,0 5,0

4,0

3,0
T T T T T B
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Las entidades participantes en la encuesta sobre préstamos bancarios de octubre del 2008 sefialaron que
el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos a hogares y al crédito al
consumo fue algo mas acusado, en lineas generales, que el indicado en la encuesta de julio. El nuevo
endurecimiento registrado en el tercer trimestre se plasmo en una ampliacion de los margenes de los
préstamos ordinarios y de los de mayor riesgo. En cambio, el endurecimiento neto de las condiciones
no relacionadas con el precio (a través, por ejemplo, de un aumento de la relacion entre el principal del
préstamo y el valor de la garantia y de mayores exigencias de garantias) no aumento, y se mantuvo en
niveles similares a los observados el trimestre anterior. En cuanto a los préstamos para adquisicion de
vivienda, los factores que contribuyeron al nuevo endurecimiento de los criterios de aprobacion men-
cionados en la encuesta de octubre fueron el deterioro de las perspectivas del mercado de la vivienda y
el aumento de los costes de financiacion y de disponibilidad de fondos, mientras que en el caso del
crédito al consumo, este endurecimiento adicional se debid al deterioro de las expectativas relativas a la
actividad econdémica en general y al observado en la solvencia de los prestatarios.
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FLUJOS DE FINANCIACION
La tasa de crecimiento interanual del total de
préstamos concedidos a hogares se redujo hasta —— —
el 5,3% en el segundo trimestre del 2008 (el mas gjffgniﬁg:;‘ag;*’g;?;;;ﬁgae‘) contribuciones en puntos
reciente para el que se dispone de datos de las L eeTmdlesme i
cuentas integradas de la zona del euro), desde el e Préstamos de IFM para adquisicién de vivienda
6% del trimestre anterior. Este crecimiento si- s L o
gue siendo superior al de los préstamos concedi- -+ Total préstamos
dos por las IFM a los hogares, reflejo de la dina-
mica mas intensa de los préstamos otorgados
por las instituciones financieras no monetarias a
este sector, cuya tasa de crecimiento interanual
aumento hasta el 14,1% en el segundo trimestre
del 2008, frente al 10,7% del trimestre prece-
dente. Esta diferencia en la evolucion del creci-
miento se debe, en parte, al efecto de las opera-
ciones de titulizacion fuera de balance, en las
que los préstamos se eliminan y, por tanto, se
dan de baja del balance de las IFM, y posterior- .
mente se contabilizan como préstamos de otros U ’*-
intermediarios financieros. Al mismo tiempo, R SRR SN RSN N SR RN R R

) i 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
los datos disponibles sobre préstamos de las
IFM sugieren que la tendencia a la baja de la  Fuente: BCE. ) )

.. . Notas: El total de préstamos comprende los préstamos a hogares
tasa de crecimiento interanual del total de pI‘éS- concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el resto

sy . del mundo. El total de préstamos concedidos a los hogares en el
tamos a hogares continu6 en el tercer trimestre tercer trimestre del 2008 se ha estimado a partir de las operaciones

. £ que figuran en las estadisticas monetarias y bancarias. Para infor-
del 2008 (vease graflco 36) macion sobre las diferencias en el calculo de las tasas de crecimien-
to 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 présta-

mos de las IFM a los hogares se redujo hasta el

3,3% en octubre del 2008, desde el 4% y el 5% del tercero y segundo trimestres, respectivamente. El
descenso de esta tasa en los ultimos meses ha seguido siendo acorde con la tendencia a la baja obser-
vada desde principios del 2006, reflejo, en gran medida, del impacto de las anteriores subidas de los
tipos de interés, de unas condiciones de financiacion mas restrictivas, de la moderacion actual en la
evolucion del mercado de la vivienda y del deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico.
La evolucién a corto plazo, medida por la tasa de crecimiento de tres meses anualizada, se moderd
considerablemente en octubre, tras haberse fortalecido notablemente en septiembre. No obstante,
este patron debe interpretarse con cautela, ya que refleja las variaciones observadas en los ultimos
meses en lo que respecta a la proporcion de préstamos eliminados del balance como consecuencia de
operaciones de titulizacion. Si se tiene en cuenta este factor, los datos correspondientes al periodo
transcurrido hasta octubre no proporcionan evidencia de que la intensificacion de las tensiones en los
mercados financieros haya provocado una alteracion brusca del flujo de préstamos bancarios a hoga-
res en la zona del euro.

La moderacion del crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM a los hogares es atri-
buible, principalmente, a la disminucion de la tasa de crecimiento del principal subcomponente del crédito
otorgado a este sector, los préstamos para adquisicion de vivienda, pero también, si bien en menor medida,
al descenso de la tasa de crecimiento del crédito al consumo. La tasa de crecimiento interanual de los prés-
tamos para adquisicion de vivienda se redujo hasta el 3,5% en octubre, desde el 4,2% y el 5,6% del tercero
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(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)

=== Efectivo y depdsitos

was Valores distintos de acciones, excluidos derivados
financieros
Acciones y otras participaciones

mmem  Reservas técnicas de seguro

moose  Otros”

- -~ Activos financieros totales

i
R Y
1 R o P il RS
44\-.\ 1 At it B ! et S 4
INECERmEEE s SRR R R R R R RN
1B A R ERE R R R R R R R R R 1
IRRRURURRRRRRERRRERRREARE 11 Ik
IRRERRRERRRRRERRRRRRRERR 11 1
1 111 ] 11111111 11111 11 1
LJEEEEEEEEEREEEREEEEEREEERES HH1 3
et |l 1
1 1111 IEEREEBREERRE] 11111 i1 1
AR RRRRRRRRRRRRRRRR AR RN 11
,;:;/:;;,,;4;;,,:,',,;, | 11
2 ;.5,5777: ‘| | :'| 1 2
-1t -1 I L
H-H- -] H
| H ‘ ‘ I| ‘
I i | AU
'1]JJJJJJ|]J|JJJJJ]JlJJlJJ]JJJJJJJ]J'1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuentes: BCE y Eurostat.
1) Incluye préstamos, otras cuentas pendientes de cobro y derivados
financieros.

(en porcentaje)

mmm  Pagos de intereses en porcentaje de la renta bruta
disponible (escala derecha)

+eeee Deuda de los hogares en relacion con la renta bruta
disponible (escala izquierda)

===« Deuda de los hogares en relacion
con el PIB (escala izquierda)
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Fuentes: BCE y Eurostat.
Notas: La deuda de los hogares comprende el total de préstamos a los
hogares concedidos por todos los sectores institucionales, incluido el

resto del mundo. Los pagos de intereses no incluyen todos los costes
financieros de los hogares, ya que excluyen las comisiones por servi-
cios financieros. Los datos del Glltimo trimestre que se muestra se han
estimado en parte.

y segundo trimestres, respectivamente, mientras que la del crédito al consumo descendio hasta el 3,3% en
octubre, desde el 4% y el 5% en el tercero y segundo trimestres, respectivamente.

En cuanto al activo del balance del sector hogares de la zona del euro, la tasa de crecimiento interanual
de la inversion financiera total volvid a disminuir y se situd en el 3% en el segundo trimestre, desde el
3,3% del trimestre precedente (véase grafico 37). Este descenso estuvo impulsado fundamentalmente
por una contribucion mas negativa de las acciones y otras participaciones, asi como de la de otros acti-
vos financieros. Estas reducidas contribuciones compensaron con creces el aumento de la contribucion
de la inversion en valores distintos de acciones. La aportacion de la inversion en efectivo y depdsitos
continud siendo elevada, reflejo de la inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos y de los
mayores esfuerzos de las entidades de crédito por atraer fondos en el contexto de las turbulencias finan-
cieras. Actualmente, esta categoria de inversion representa mas de las dos terceras partes del crecimien-
to total de la inversion financiera del sector hogares.

POSICION FINANCIERA

Como consecuencia de la desaceleracion del endeudamiento de los hogares, el nivel de deuda de
este sector parece haberse estabilizado en los ultimos trimestres. Se estima que la deuda de los
hogares en relacion con la renta se mantuvo practicamente invariable y fue del 93%, aproximada-
mente, en el segundo y tercer trimestres del 2008 (véase grafico 38). La deuda en relacion con el
PIB también se ha estabilizado en los ultimos trimestres, y se situd en torno al 61% en el tercero.
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La carga de intereses de este sector aumento hasta situarse en el 3,7% de la renta disponible en el
segundo trimestre del 2008, y se estima que volvid a aumentar ligeramente en el tercero, reflejo,
en gran parte, de las subidas de los tipos de interés nominales aplicados por las entidades de cré-
dito a su clientela.
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3 PRECIOS Y COSTES

Desde el verano se ha venido observando un descenso significativo de la inflacion medida por el IAPC de
la zona del euro, que el avance de Eurostat sitda en noviembre del 2008 en el 2,1%, nivel considerable-
mente mas bajo que el maximo historico del 4% alcanzado en julio del presente afio. Este marcado des-
censo es reflejo, fundamentalmente, de la pronunciada caida de los precios internacionales de las mate-
rias primas registrada en los Ultimos meses, que compensa con creces el impacto del fuerte aumento de
los costes laborales unitarios observado en el primer semestre de este afio. La disminucion de los precios
de las materias primas y el debilitamiento de la demanda sugieren que la tasa de inflacion interanual
medida por el IAPC seguira bajando en los proximos meses. Segun las Ultimas proyecciones macroeco-
némicas elaboradas por los expertos del Eurosistema, la inflacion media interanual medida por el IAPC
de la zona del euro se situara entre el 1,1% y el 1,7% en el 2009 y entre el 1,5% y el 2,1% en el 2010.
Dependiendo, basicamente, de la evolucion futura de los precios del petrdleo y de otras materias primas,
no puede descartarse que se produzca un descenso mas acusado de la inflacion medida por el IAPC hacia
mediados del afio préximo, como resultado, principalmente, de efectos de base. Sin embargo, debido
también a efectos de base, las tasas de inflacion podrian volver a subir en el segundo semestre del afio,
de modo que toda intensa caida de la inflacion medida por el IAPC podria ser de corta duracion. Hacien-
do abstraccion de tal volatilidad, los riesgos para la estabilidad de precios en el medio plazo estan mas
equilibrados que en el pasado. Si los precios de las materias primas vuelven a bajar de forma inesperada
podrian generarse presiones a la baja sobre la inflacion. Por otro lado, si la reciente tendencia a la baja
de estos precios se invierte o si las presiones sobre los precios internos resulten ser mas fuertes de lo es-
perado, podrian materializarse riesgos al alza para la estabilidad de precios.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro ha descendido de forma constante y significativa
desde el verano de este afio. El avance de Eurostat la sitia en el 2,1% en noviembre del 2008, nivel con-
siderablemente mas bajo que el maximo historico del 4% alcanzado en julio de este afio (véase cuadro 6).
La informacion disponible sugiere que gran parte del tltimo descenso esté relacionada con la evolucion
de los precios de las materias primas.

De una forma mas general, la volatilidad de los precios de las materias primas ha sido el principal factor
determinante de las acusadas fluctuaciones de la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro a lo

Cuadro 6 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
‘ 2006 2007 ‘ 2008 2008 2008 2008 2008 2008

Jun Jul Ago Sep Oct Nov
IAPC y sus componentes
indice general? 2,2 2,1 4,0 4,0 3.8 3,6 3,2 21
Energia 7,7 2,6 16,1 17,1 14,6 135 9,6
Alimentos no elaborados 2,8 3,0 4,0 4,4 3,7 3,6 3,4
Alimentos elaborados 2,1 2,8 7,0 72 6,8 6,2 51
Bienes industriales no energéticos 0,6 1,0 0,8 0,5 0,7 0,9 1,0
Servicios 2,0 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales 5,1 2,8 8,0 9,2 8,6 7,9 6,3 .
Precios del petréleo (euro/barril) 52,9 52,8 85,9 85,3 77,0 70,0 55,2 43,1
Precios de las materias primas no energéticas 24,8 9,2 9,6 9,8 10,5 5,5 -7,4 -1,7

Fuentes: Eurostat, HWWI y célculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
1) La inflacion medida por el IAPC de noviembre del 2008 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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largo del afio pasado. El constante descenso de la inflacion desde mediados del afio ha sido resultado de
la rapida caida de los precios del crudo y de los precios internacionales de otras materias primas, como
los alimentos. La acelerada reduccion de los precios de las materias primas se produjo después de regis-
trarse un aumento sin precedentes de la presion de los precios externos, que tuvo un fuerte impacto so-
bre la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro hasta julio del presente afio.

Por sectores, la volatilidad de los precios internacionales de las materias primas se ha reflejado en los com-
ponentes de energia y alimentos del IAPC de la zona del euro. Las pronunciadas fluctuaciones del compo-
nente de energia del IAPC reflejaron las bruscas oscilaciones de los precios de los componentes energéticos
derivados del petréleo (como la gasolina, el gasoleo y los combustibles para calefaccion), determinadas por
los precios internacionales del crudo, y la respuesta retardada de los precios de los componentes energéticos
no derivados del petroleo (como la electricidad y el gas), que tienden a seguir los movimientos de los precios
del crudo con cierto desfase. En efecto, los tltimos datos sobre los componentes del IAPC sugieren que en
octubre del 2008 se produjo un acusado aumento del crecimiento interanual del precio del gas, pese al rapi-
do descenso del precio del crudo. La tasa de variacion interanual de los precios del componente de alimentos
elaborados del IAPC de la zona del euro mostré un comportamiento notablemente similar al del componen-
te energético, con una considerable subida en el otofio del 2007, a la que siguidé un marcado descenso a
partir de mediados del 2008. La disminucion de la tasa de variacion interanual de los precios de los alimen-
tos elaborados observada en los tltimos meses esta relacionada, en buena medida, con los componentes que
se ven fuertemente afectados por la evolucion de los precios internacionales de las materias primas agrarias,
como el pan y los cereales, los productos lacteos, y el aceite y las grasas. En contraste con la experiencia
histérica general de la zona del euro, en la mayor parte del 2008 los precios de los alimentos no elaborados
registraron fluctuaciones mucho menos pronunciadas que las de los precios de los alimentos elaborados.

La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos (elaborados y no elaborados), ha
permanecido relativamente estable a lo largo del afio pasado (véase grafico 39). Esta estabilidad se ha refle-
jado en la tasa de variacion interanual de los precios de los servicios, que se mantuvo relativamente cons-
tante en gran parte del 2008. Aunque los impactos indirectos relacionados con los anteriores aumentos de
los precios internacionales de las materias primas tuvieron un efecto intenso y persistente sobre algunos

Grafico 39 Desagregacion del IAPC por principales componentes

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

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2008



Grafico 40 Desagregacion de los precios Grafico 41 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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Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los
precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucion
de los mismos.

componentes de servicios, como los de transporte y de hosteleria, se vieron compensados, en una elevada
medida, con la evolucion de los precios de otros componentes de servicios, como los de comunicaciones,
que registraron pronunciados descensos. La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos se mantuvo moderada en el primer semestre del 2008, antes de registrar un ligero
repunte a partir de julio. Esta evolucion puede tener, en parte, relacion con la de los tipos de cambio a lo
largo de este periodo. En particular, la depreciacion del euro, especialmente frente al dolar estadounidense,
observada en el segundo semestre del presente afio, podria explicar parte de la reciente tendencia al alza de
la tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energéticos. Al mismo tiempo,
parece que algunas rebajas extraordinarias afectaron a los precios de los textiles en los meses de verano, lo
que puede haber sido resultado, en cierta medida, de cambios en las condiciones de la demanda.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Tras alcanzar niveles muy altos en el verano de este afio, las presiones sobre los precios a lo largo de la ca-
dena de suministro se han ido reduciendo de forma sostenida. En octubre, la tasa de variacion interanual de
los precios industriales, excluida la construccion, cay6 al 6,3%. Aunque esta tasa se situd por debajo del
maximo historico del 9,2% registrado en julio, siguio siendo elevada (véase grafico 40). Al igual que con el
IAPC, estos altos niveles y el descenso observado recientemente estan relacionados, en gran medida, con la
evolucion de los precios de la energia y de los alimentos. La inflacion en los precios industriales, excluidas
la energia y la construccion, ha disminuido también desde el verano, hasta situarse en el 3,2% en octubre,
frente al 4,4% de julio. Se trat6 de un descenso generalizado, que afect6 a los bienes intermedios, los bienes
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de equipo y los bienes de consumo, y que refleja
probablemente, la reduccion de las presiones indi-
rectas sobre los precios a lo largo de la cadena de
suministro, generadas por las anteriores subidas de
los precios de las materias primas.

Grafico 42 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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minucion de las presiones sobre los precios de los Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.

bienes intermedios en este sector. En el sector servi-

cios, el indice de precios de los bienes intermedios disminuy6 hasta alcanzar su nivel mas bajo desde marzo
del 2004, aunque sigue indicando crecientes presiones en este sector. En el sector servicios, el indice de
precios de los bienes intermedios disminuy6 hasta alcanzar su nivel mas bajo desde marzo del 2004, aunque
sigue indicando crecientes previsiones en este sector. De forma similar, los indices de precios cobrados han
bajado en los wltimos meses en los sectores de manufacturas y de servicios, hasta niveles que sefialan ahora
una reduccion de las presiones sobre los precios.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los indicadores de costes laborales disponibles sugieren que continu6 el rapido ritmo de crecimiento de los
salarios de la zona del euro en buena parte del 2008. Para el primer semestre del afio, todos los indicadores
de salarios disponibles apuntan a crecientes presiones salariales y sefialan que los salarios negociados, la

Cuadro 7 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

‘ ‘ m v I 1 m

Salarios negociados 2,3 2,2 2,2 2,1 2,9 2,8 3,4
Costes laborales totales por hora 2,5 2,6 2,5 2,9 35 2,7
Remuneracién por asalariado 22 2,5 2,3 2,9 3,1 35

Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,2 0,8 0,7 0,4 0,6 0,3
Costes laborales unitarios 1,0 17 1,6 2,6 2,6 32

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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Grafico 43 Evolucion de los costes laborales por sectores

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

remuneracion por asalariado y los costes laborales por hora se mantuvieron en niveles elevados durante ese
periodo (véase grafico 42). La remuneracion por asalariado y los salarios negociados registraron una nota-
ble tasa de crecimiento en los dos primeros trimestres, mientras que los costes laborales por hora se vieron
afectados por el hecho de que en el 2008 la Semana Santa cay6 en fechas mas tempranas, que supusieron
una reduccion de las horas trabajadas en el primer trimestre. Como consecuencia de la desaceleracion del
crecimiento de la productividad, relacionada, al menos en parte, con el ciclo econdmico, la tasa de creci-
miento de los costes laborales unitarios se elevo en el segundo trimestre del aflo, hasta alcanzar su nivel
mas alto en una década. Mas recientemente, la tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados
siguio mostrando una marcada aceleracion en el tercer trimestre del afio (véase cuadro 7).

El fuerte crecimiento de los salarios observado en el primer semestre del afio habra tenido, probablemen-
te, su origen en las pasadas tensiones de los mercados de trabajo, asi como en los efectos de segunda
vuelta derivados de la indiciacion de los salarios con una inflacion temporalmente elevada. De cara al
futuro, existe el riesgo de que los costes laborales sigan creciendo de forma acusada, en un contexto de
desaceleracion de la actividad econdmica, especialmente en los paises de la zona del euro que mantienen
alguna forma de indiciacion automatica de los salarios. Sin embargo, es muy probable que las empresas
intenten contener los costes laborales, en vista de la incertidumbre existente respecto a las perspectivas de
crecimiento econdmico de la zona del euro. En efecto, el rapido deterioro de los mercados de trabajo re-
gistrado recientemente deberia contribuir a moderar los costes salariales en el futuro.

Los datos desagregados sobre la evolucion de los costes laborales son indicativos de una contribucion
sectorial heterogénea al pronunciado crecimiento de los costes laborales observado en el primer semes-
tre del afo, aunque la evolucion de los costes laborales por hora puede haber quedado ligeramente dis-
torsionada por las fechas mas tempranas en que cayo la Semana Santa este afio (véase grafico 43). Todos
los indicadores sectoriales de costes laborales apuntan a una tasa de crecimiento interanual de los costes
laborales particularmente elevada en la construccion, aunque el crecimiento de la remuneracion por
asalariado en los servicios ha aumentado también considerablemente. Por el contrario, el crecimiento de
los costes laborales en la industria ha mostrado un alto grado de volatilidad en los ultimos trimestres
(véase grafico 43).
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3.4 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

Sobre la base de los datos de contabilidad nacional disponibles hasta el segundo trimestre del 2008, el
crecimiento interanual de los beneficios de las empresas de la zona del euro volvio a mostrar la tenden-
cia a la baja registrada desde el segundo trimestre del 2007, tras un ligero aumento en el primer trimes-
tre de este afio. Ello fue consecuencia del menor crecimiento tanto de la actividad economica como de
los beneficios por unidad de producto (véase grafico 44). En el segundo trimestre del 2008, la tasa de
crecimiento interanual de los beneficios de las empresas de la zona del euro se situd en el 3,5%, el nivel
mas bajo observado en los ultimos cinco aflos, inferior incluso a la media registrada desde 1996.

La reduccion de los margenes fue resultado de factores econdmicos internos y externos. En el segundo
trimestre del 2008, el crecimiento de los costes laborales unitarios alcanzo el 3,2%, la tasa mas alta
observada desde 1993. La presion de los precios externos sobre los costes de los bienes intermedios se
acentuo en el segundo trimestre del 2008, como consecuencia, principalmente, de la evolucion de los
precios de la energia y de los tipos de cambio. El descenso del crecimiento de los beneficios fue mas
pronunciado en la industria que en los servicios, debido a la mayor caida de la actividad industrial y a
la mayor exposicion de la industria a la presion de los precios externos.

La desaceleracion de la actividad econdmica intensificara probablemente las presiones a la baja sobre
los beneficios, que solo podran atemperarse, en cierta medida, con la bajada de los precios de las mate-
rias primas y la evolucion de los tipos de cambio. Asi pues, mas alla del periodo que abarcan los datos
disponibles, cabe esperar que la tasa de crecimien-

to interanual de los beneficios vuelva a descender
en el segundo semestre del 2008 y en el 2009. El
grafico 45 muestra que los participantes en la en-
cuesta de noviembre de Consensus Economics
revisaron sustancialmente a la baja su valoracién
de las perspectivas de crecimiento de los benefi-
cios en el 2008 y el 2009, en comparacion con la
encuesta de mayo del 2008. Toda mejora futura
dependerd, basicamente, de la recuperacion del
crecimiento de la actividad economica.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Desde el verano se ha venido observando un nota-
ble descenso de la inflacion interanual medida por
el IAPC, que el avance de Eurostat sitiia en no-
viembre del 2008 en el 2,1%, nivel considerable-
mente mas bajo que el maximo historico del 4%
alcanzado en julio del presente afio. Este signifi-
cativo descenso es reflejo, fundamentalmente, de
la acusada caida de los precios internacionales de
las materias primas registrada en los ultimos me-
ses, que compensa ampliamente el impacto del
fuerte aumento de los costes laborales unitarios
observado en el primer semestre de este afio.
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Grafico 44 Detalle del crecimiento

de los beneficios por producto y beneficio
por unidad de producto

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



De cara al futuro, la disminucion de los precios
de las materias primas, asi como el debilitamien- | el EE e 1 T L e
to de la demanda, sugieren que la tasa de infla-
cion interanual medida por el TAPC seguird ba- ~ (enporcentaje; datos anuales)

Grafico 45 Expectativas de beneficios empresariales
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tal volatilidad, los riesgos para la estabilidad

Fuentes: Consensus Economics y calculos del BCE.

de precios en el medio plazo estan mas equilibrados que en el pasado. Si los precios de las materias
primas vuelven a bajar de forma inesperada podrian generarse presiones a la baja sobre la inflacion.
Por otro lado, si la reciente tendencia a la baja de estos precios se invierte o si las presiones sobre los
precios internos resulten ser mas fuertes de lo esperado, podrian materializarse riesgos al alza para la

estabilidad de precios.

EVOLUCION RECIENTE Y FUTURA DE LA INFLACION MEDIDA POR EL IAPC: INCIDENCIA DE LOS EFECTOS
DE BASE

En el primer semestre del 2008, los precios de la energia y de los alimentos mostraron un fuerte
movimiento al alza. Por el contrario, en el segundo semestre del afio se modero la tasa de crecimien-
to de los precios de los alimentos y los precios de la energia disminuyeron de forma significativa. En
el transcurso del 2008, esta evolucion tuvo una marcada incidencia en el perfil de la inflacion, que
alcanz6 un maximo en el 4%, en junio y julio, antes de experimentar un notable descenso en fechas
mas recientes. En el presente recuadro se examina en qué medida esta evolucion afectara también al
perfil de la tasa de variacion interanual de la inflacion en el 2009, a través de los denominados efec-
tos de base.

A la hora de considerar las variaciones de las tasas de inflacion interanual de un mes a otro, es de
suma importancia determinar en qué medida estas variaciones reflejan la evolucion de los precios en
el afio en curso (es decir, las «<novedades» entre un mes y el siguiente) que entra en el calculo de la
variacion interanual, y en qué medida reflejan el efecto arrastre del hecho de que la evolucién de los
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precios del afo anterior queda «eliminaday de la
tasa interanual —el denominado efecto de [ LlREIE LT LS G LIS TS
base—!. No existe una definicion generalmente
aceptada del efecto de base. En el presente re-

Grafico A Inflacion medida por el IAPC de la zona
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Sin embargo, no es del todo sencillo identificar e

interpretar estos efectos de base. Es importante observar que cambios en los perfiles estacionales de
las variaciones de precios de un afio a otro pueden inducir ruidos en la tasa interanual. Por otra parte,
aunque es posible identificar los efectos de base con antelacion, las variaciones intermensuales actua-
les pueden dar lugar a una evolucion distinta de la inflacion. También ha de tenerse en cuenta que los
efectos de base no suponen que la tasa de inflacion interanual quede en cierta medida distorsionada
hacia arriba o hacia abajo. La tasa de inflacion interanual mide siempre correctamente la tasa de varia-
cion de los precios a lo largo del afo anterior. El efecto de base solo ayuda a explicar en qué medida la
variacion de un mes a otro es resultado de que la evolucion pasada queda eliminada del calculo.

Por lo que se refiere al pasado reciente, el grafico A muestra que en los primeros siete meses del 2008
se generaron fuertes presiones al alza sobre la inflacion, como consecuencia, principalmente, de la
evolucion de los precios de la energia y de los alimentos. En el segundo semestre del afio, la inflacion
volvid a descender, al disminuir los precios de las materias primas.

Impacto de los efectos de base sobre el perfil de la inflacion de la zona del euro en el 2009

El grafico B muestra la contribucion de los efectos de base de los componentes energético y no
energético a la variacion de la tasa de inflacion interanual en los proximos doce meses. El impacto
de los efectos de base del componente energético es mayor, aunque también se hace notar el impac-
to de los del componente no energético (especialmente los alimentos). Debido a que los excepcio-
nales aumentos de los precios de la energia y de los alimentos registrados en el primer semestre del
2008 quedaran eliminados de la tasa interanual, los efectos de base tendran una fuerte incidencia a
la baja en el primer semestre del 2009, que se traducird en unos efectos acumulados de 1,2 puntos

1 Véase el recuadro titulado «Efectos de base y su impacto sobre la inflacion medida por el IAPC a comienzos del 2005», en el Boletin Men-
sual de enero del 2005. Véase también el recuadro titulado «Incidencia de los efectos de base en la evolucion reciente y futura de la inflacion
medida por el ITAPC», en el Boletin Mensual de enero del 2007.

2 El'método utilizado para calcular estas variaciones intermensuales del IAPC habituales o normales es claramente arbitrario. A los efectos de
este recuadro se ha utilizado la variacion intermensual media desestacionalizada de cada mes observada desde enero de 1995.
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Grafico B Impacto de los efectos de base sobre Grafico C Impacto acumulado de los efectos
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

porcentuales entre diciembre del 2008 y julio del 2009 (véase grafico C). Los efectos de base actua-
ran entonces en la direccion opuesta en el segundo semestre del 2009, con una incidencia acumula-
da al alza de 1,2 puntos porcentuales en el segundo semestre del afio hasta noviembre (resultado,
principalmente, del descenso de los precios del petroleo observado en el segundo semestre del
2008). Asi pues, los efectos de base negativos hasta mediados del afio préximo y su posterior inver-
sion, en ausencia de otros factores, tenderan a dar un perfil en forma de U a la tasa de inflacion de
la zona del euro en el 2009.

En general, la medida en que estos efectos de base contribuiran a determinar el perfil de la inflacion
medida por el IAPC en el 2009 dependera, fundamentalmente, de varios factores, entre los que cabe
destacar la evolucion de los componentes mas erraticos (los alimentos y la energia) y, de una forma
mas general, también de las presiones sobre los precios. Por consiguiente, la trayectoria futura de la
inflacion en el 2009 no se puede evaluar mecanicamente sobre la base de los efectos de base.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

A partir de septiembre se ha observado una intensificacion y una ampliacién de las turbulencias en
los mercados financieros. Las tensiones se han propagado progresivamente desde el sector financiero
a la economia real y se han materializado una serie de riesgos a la baja para la actividad economica
identificados anteriormente, lo que ha provocado un descenso en el ritmo de actividad de la zona del
euro durante el 2008. Las encuestas de opinion apuntan a un pronunciado deterioro de la actividad
economica hacia finales de afio. Al tener que hacer frente a un moderado crecimiento de la renta real,
a una caida de la riqueza financiera, a un endurecimiento de las condiciones de concesidn de créditos
y a un empeoramiento de las perspectivas del mercado de trabajo, el gasto de los hogares se ha con-
traido. La inversion empresarial se ha debilitado a medida que descendia la rentabilidad, se atenua-
ban las presiones sobre la capacidad productiva y el endurecimiento de las condiciones para la con-
cesion de creditos aumentaba los costes de financiacion y reducia los recursos disponibles. La
inversion residencial también se ha moderado al enfriarse el mercado de la vivienda en varios paises
de la zona del euro. La demanda exterior ha retrocedido a medida que las economias avanzadas per-
dian dinamismo y que los mercados emergentes se veian cada vez mas afectados por las turbulencias.
El descenso del producto ha atenuado las presiones sobre la capacidad productiva de las empresas y
parece que las tensiones en el mercado de trabajo han disminuido. La tasa de paro ha aumentado y
las encuestas sobre las expectativas de creacion de empleo han empeorado. Las proyecciones ma-
croecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema, de diciembre del 2008, prevén un creci-
miento medio anual del PIB real en un intervalo comprendido entre el 0,8% y el 1,2% en el 2008,
entre el 1% y el 0% en el 2009, y entre el 0,5% y el 1,5% en el 2010. Las perspectivas econdmicas
siguen rodeadas de un grado de incertidumbre excepcionalmente elevado. Los riesgos para el creci-
miento econémico son a la baja.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

Grafico 46 Crecimiento del PIB real

y contribuciones

Al ralentizarse la economia mundial y debilitarse la
demanda interna, el ritmo de actividad de la zona
del euro diminuyé de forma acusada en el afio
2008. EI crecimiento intertrimestral del PIB real
fue del -0,2% tanto en el segundo como en el tercer
trimestre del 2008 (véase grafico 46). Las perspec-
tivas para la actividad economica son inciertas,
dado que el efecto de la intensificacion y la amplia-
cion de las turbulencias en los mercados financie-
ros sigue siendo dificil de valorar. Sin embargo, las
encuestas de opinion apuntan a un empeoramiento
de la actividad econdmica hacia finales de afio.

(tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en
puntos porcentuales; datos desestacionalizados)

Demanda interna (excl. existencias)
Variacion de existencias

Demanda exterior neta

Crecimiento total del PIB (%)

El deterioro de la demanda durante los ultimos seis
meses fue generalizado en todos sus componentes.
La demanda exterior se desacelerd a medida que se
debilitaba la actividad en las economias avanzadas
y los mercados emergentes se veian cada vez mas o
afectados por la crisis financiera. La demanda inter-

na también disminuyd. El aumento del precio de las
materias primas redujo la renta y el gasto de los ho- ~ Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.
gares en los primeros meses del afio. Unas condi-
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ciones de financiacion mas restrictivas y el descen-
so de la rentabilidad, asi como la desaceleracion del | AL ikl FE T R e 5 0
precio de la vivienda en varios paises, dieron lugar de los hogares

auna moderacion en la inversion. La desagregacion ~ (d20s mensuales)

Grafico 47 Ventas del comercio al por menor
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de la renta real, a una caida de la riqueza financie- 20042005 2006 2007 2008
ra, aun endurecimiento de las condiciones de con- Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.

., L, 1. . 1) Tasas de variacion interanual; medias moviles de tres meses; datos
cesion de créditos y a un empeoramiento de 1as  ajustados por dias laborables.

perspectivas del mercado de trabajo, el gasto de 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.

los hogares se moderd significativamente en el

2008. El consumo privado se redujo en el segundo trimestre del afio y se mantuvo sin cambios en el
tercero. La tasa de crecimiento interanual fue la mas baja desde 1993. Los datos disponibles sugieren
una nueva moderacion del gasto en el cuarto trimestre. En octubre, el volumen de ventas del comercio
al por menor fue un 0,8% mas bajo que en el mes anterior y las matriculaciones de automdviles cayeron
un 3,7%, en términos intermensuales (véase grafico 47). La confianza de los consumidores se deterioro
de forma acusada en octubre y noviembre, hasta situarse en el nivel mas reducido desde 1993.

Las decisiones de gasto de los hogares se basan en distintos factores, pero un determinante fundamental
es la renta. Durante el ultimo afio, el crecimiento de la renta real de los hogares ha experimentado una
fuerte contraccion. Los significativos aumentos registrados en el precio de las materias primas —en
especial, los precios de los alimentos y de la energia— incrementaron el coste de la cesta de consumo
habitual de los hogares. En el segundo trimestre del 2008, el crecimiento interanual de la renta real
disponible de los hogares cayd hasta situarse en los niveles mas bajos desde el 2003.

Las recientes caidas generalizadas observadas en los precios de las materias primas contribuiran a ate-
nuar las presiones sobre la renta de los hogares y, en tiltima instancia, deberian respaldar la recuperacion
del consumo privado. La inflacion interanual medida por el IAPC ha caido desde el maximo alcanzado
en julio y se espera que siga reduciéndose durante el primer semestre del 2009 (véase seccion 3). Seglin
la encuesta de opinion de los consumidores de la Comision Europea, la preocupacion de los hogares
sobre la evolucion de los precios también ha disminuido en cierta medida desde mediados de afio.

No obstante, el efecto a corto plazo de las recientes caidas de precios sobre el consumo privado depen-
deré de la medida en que la mejora del poder adquisitivo anime a los hogares a incrementar el gasto en
lugar del ahorro. Como se explicaba en el recuadro 5 del Boletin Mensual del BCE de julio del 2008, el

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2008

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Producto

demanda
y mercado
de trabajo



m

ciclo actual se ha caracterizado por un gasto de los hogares relativamente moderado, en el que el con-
junto de la actividad economica ha crecido, en general, por encima del consumo privado. La evolucion
mas reciente sugiere que los consumidores de la zona del euro han seguido siendo cautos. Al aumentar
la inflacion hacia finales del 2007 y comienzos del 2008, los hogares, en lugar de mantener el consumo
mediante la disminucion del ahorro, decidieron reducir el gasto. Ciertamente, segiin las cuentas institu-
cionales de la zona del euro, la tasa de ahorro se elevo durante los cuatro trimestres anteriores al segun-
do trimestre del 2008.

Es probable que la actual crisis financiera haya sido uno de los factores determinantes de la reticencia
de los hogares a gastar. Al caer en picado los mercados de valores durante el 2008, los hogares registra-
ron pérdidas en su riqueza financiera. En la medida en que se percibid que estas perdidas eran perma-
nentes, puede que los hogares tomaran la decision de frenar el gasto. Ademas, es posible que las turbu-
lencias financieras hayan aumentado la incertidumbre de los hogares sobre las perspectivas econdmicas
y les haya predispuesto a acumular ahorros por motivos de precaucion frente a posibles caidas futuras
de la renta.

Las malas perspectivas del mercado de trabajo puede que también hayan afectado al sentimiento de los
consumidores y, por lo tanto, contenido el gasto. Las encuestas sobre las expectativas de creacion de
empleo de las empresas indican una moderacion significativa en el crecimiento del empleo durante el
proximo afo (véase seccion 4.2). Esto deberia reducir las rentas del trabajo —aunque los estabilizado-
res fiscales automaticos, sobre todo a través de pagos sociales como las prestaciones por desempleo,
deberian ayudar a amortiguar el efecto para los hogares—. El incremento del desempleo desde que co-
menzo el 2008 podria haber intensificado también la incertidumbre de los hogares sobre las perspecti-
vas futuras de empleo. La encuesta de opinion de los consumidores de la Comision Europea muestra la
preocupacion creciente de los hogares sobre las perspectivas del mercado de trabajo.

INVERSION

El crecimiento de la inversion también se ha moderado en los ultimos trimestres. El crecimiento inter-
trimestral fue relativamente resistente en el primer trimestre del 2008, debido en parte a que en muchos
lugares de Europa el invierno fue inusualmente suave, lo que impulsé la construccion en ese periodo.
Sin embargo, la inversion retrocedié de forma acusada en el segundo y tercer trimestres del aflo, cons-
tituyendo los primeros descensos trimestrales observados en cinco aflos.

La moderacion observada en el crecimiento de la inversion refleja, en parte, una desaceleracion de la
inversion en construccion, que incluye la construccion residencial y la comercial. En los dos tltimos
afios, el crecimiento del precio de la vivienda en varios paises de la zona del euro se ha atenuado (véase
el recuadro 4 en el Boletin Mensual del BCE de julio del 2008), reduciéndose los incentivos para inver-
tir en construccion residencial. La encuesta de préstamos bancarios del BCE indica un sustancial endu-
recimiento de las condiciones de concesion de préstamos para la adquisicion de vivienda desde que se
inicio la crisis financiera en el verano del 2007, lo que puede haber restringido el acceso de los hogares
a la financiacion y reducido, por lo tanto, la demanda de viviendas. Es probable que, junto con la debi-
lidad actual de la renta disponible de los hogares y el empeoramiento del sentimiento de los consumi-
dores, el actual estancamiento de los mercados de la vivienda en la zona del euro persista durante algiin
tiempo y que la inversion en construcciéon proporcione un menor respaldo al crecimiento.

La inversion excluida la construccion también se ha ralentizado recientemente, a medida que la debili-
dad de la demanda reducia la rentabilidad, las presiones sobre la capacidad productiva se atenuaban y
el endurecimiento de las condiciones para la concesion de créditos aumentaba los costes de financiacion
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y reducia los recursos disponibles. Tras registrar unas fuertes tasas de crecimiento intertrimestrales
durante gran parte del 2007, el crecimiento de la inversion excluida la construccion se modero en el
primer trimestre del 2008, y la inversion cay6 en el segundo trimestre. Los indicadores disponibles su-
gieren el mantenimiento de la debilidad en la inversion durante el tercer trimestre, con una reduccion de
la produccion de bienes de equipo (véase seccion 4.2).

Un factor que influye en los gastos de capital es el coste y la disponibilidad de financiacion. Desde
que se inici6 la crisis financiera, se han endurecido las condiciones de concesion de créditos para las
empresas. El coste de financiacion total en términos reales, una medida agregada que combina el
coste de la deuda y el capital con la financiacion bancaria, ha aumentado (véase seccion 2). El endu-
recimiento de las condiciones de concesion de créditos tendera a poner freno al crecimiento de la in-
version, pero es posible que el efecto se observe con retraso. Las empresas obtienen nuevos préstamos
con fines de inversion de manera infrecuente, por lo que podrian haber tenido que recurrir a financia-
cion comprometida anteriormente de las instituciones financieras. Ademas, aunque en términos agre-
gados, el sector de las sociedades no financieras es prestatario neto, las empresas que desean invertir
recurren en gran medida a fondos generados internamente, que han seguido siendo razonablemente
abundantes a pesar del descenso observado en la rentabilidad durante el 2008. Ese puede ser uno de
los motivos por los que la proporcion de empresas participantes en la encuesta de opinion de la Comi-
sion Europea que han sefialado la financiacion como factor que limita su produccion continud siendo
relativamente reducida hasta julio del 2008. Sin embargo, en la encuesta de octubre, la preocupacion
de las empresas pertenecientes al sector servicios en relacion con los factores financieros registré un
aumento, lo que podria apuntar a que en el futuro el efecto de las condiciones de financiacion sobre la
inversion seria mayor.

Otra influencia importante en el estancamiento que se observa actualmente en las intenciones de inver-
sion de las empresas ha sido probablemente el deterioro de la demanda. La menor demanda redujo las
restricciones de financiacion dentro de las empresas, 1o qué posiblemente palio la necesidad de las em-
presas de ampliar su capacidad productiva. Segin la encuesta de opinioén de la Comisién Europea, la
utilizacion de la capacidad productiva en el sector industrial cayd por debajo de su media a largo plazo
en octubre. La proporcion de empresas que sefialan la falta de equipo y de espacio como factor que li-
mita la produccion también disminuyé notablemente desde el maximo observado en el tercer trimestre
del 2007.

También es posible que la menor demanda modere la rentabilidad, desalentando el gasto de capital. Al
disminuir la demanda durante el 2008, la rentabilidad empresarial se ha reducido (véase seccion 3). La
tasa de crecimiento interanual del resultado econdmico bruto de las sociedades no financieras cay6 en
los dos primeros trimestres del 2008, registrando la tasa mas baja de los ultimos cinco afios. Indicadores
de rentabilidad basados en los mercados de valores apuntan a una nueva desaceleracion del crecimiento
de la rentabilidad empresarial en el segundo semestre del afo (véase seccion 2).

Las malas perspectivas para la demanda y la rentabilidad probablemente constituyan un significativo
factor moderador del crecimiento de la inversion en el aflo proximo. Ademas, las empresas podrian ser
también mas reacias a efectuar desembolsos de capital si la incertidumbre sobre las perspectivas eco-
noémicas es mayor. En un entorno incierto, las empresas pueden considerar que es mejor esperar y re-
trasar las decisiones de inversion hasta que se aclaren las perspectivas. Varios indicadores sugieren que
las turbulencias que se han vuelto a registrar en los mercados financieros desde mediados de septiem-
bre han intensificado la incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas. Las medidas de volatilidad
implicita derivadas de las opciones financieras se elevaron de forma acusada a partir de mediados de
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septiembre (véase seccion 2). La reciente encuesta a expertos en prevision economica efectuada por el
BCE mostro, asimismo, un desacuerdo mayor de lo habitual entre sus participantes acerca de las pers-
pectivas para el crecimiento del PIB durante el préximo aiio.

En general, se espera que la inversion empresarial sea muy débil en lo que resta del aflo, asi como en el

2009. Un indicador de la posible magnitud de la desaceleracion lo constituye la encuesta bianual sobre
inversion industrial efectuada por la Comision Europea, que informa de que las empresas esperan que
los gastos de capital caigan en casi un 15% en el 2009.

DEMANDA EXTERIOR NETA

El entorno exterior se ha deteriorado significativamente, agravado por la crisis financiera y las fuertes
tensiones existentes en los sistemas bancarios y en las condiciones de concesion de créditos a escala
mundial (véase seccion 1). En las economias avanzadas, el crecimiento se ha debilitado y los mercados
emergentes se han visto cada vez mas afectados por las turbulencias, lo que ha frenado la demanda de
bienes y servicios de la zona del euro. Las exportaciones de la zona del euro cayeron en el segundo
trimestre del 2008 y solo se recuperaron ligeramente en el tercer trimestre; el crecimiento interanual
alcanz6 su nivel mas bajo desde el 2003 en el tercer trimestre del afio. Las encuestas de opinion apuntan
a una continuacion de la moderacion en el crecimiento de las exportaciones en el cuarto trimestre.

De cara al futuro, las perspectivas a corto plazo para las exportaciones de la zona del euro siguen sin
ser buenas, pues se espera que la actividad econdmica general mantenga su debilidad. Los indices de
carteras de pedidos exteriores de las encuestas a los directores de compras y de la Comision Europea
han caido de forma significativa desde mediados de afio. Los indices de clima de las exportaciones de
la encuesta a los directores de compras para los principales paises de la zona del euro se situaron en los
niveles mas bajos desde el 2001. No obstante, las exportaciones pueden verse favorecidas en cierta
medida por la depreciacion registrada en el tipo de cambio efectivo nominal del euro a partir de julio
(véase seccion 7), que deberia mejorar la competitividad de los exportadores de la zona del euro.

En consonancia con la desaceleracion de las exportaciones y de la demanda interna, las importaciones
de la zona se moderaron en el segundo trimestre del 2008. Al esperarse que la demanda mantenga su
debilidad, es probable que el crecimiento de las importaciones siga siendo contenido en el corto pla-
zo. Sin embargo, el crecimiento de las importaciones se recuperd fuertemente en el tercer trimestre
del 2008, lo que, junto con el timido crecimiento de las exportaciones, dio lugar a que la demanda
exterior neta tuviera una importante contribucion negativa en el crecimiento del PIB. Dado que la
demanda interior, excluida la variacion de existencias, fue débil durante ese periodo, el aumento de
las importaciones se vio reflejado en una acumulacion de existencias. En el pasado, las contribucio-
nes trimestrales de la demanda exterior neta y de las existencias han estado correlacionadas de forma
muy negativa.

4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

Un determinante clave de las presiones inflacionistas a corto plazo es el equilibrio entre el producto
agregado y la oferta potencial. La presion de la demanda sobre los recursos —Ia intensidad con la que
las empresas utilizan el personal y el capital existentes y el grado de tensionamiento del mercado de
trabajo— afecta a los costes de produccion de las empresas y, a su vez, a sus decisiones en cuanto a
los precios y a su poder de negociacion. El producto de la zona del euro disminuy6 a mediados de afio
y se prevé que mantendra su debilidad en el corto plazo (véase el apartado sobre el producto por ramas
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de actividad). Parece que las presiones sobre la capacidad productiva de las empresas han desaparecido
ya. La utilizacion de la capacidad productiva en la industria ha caido. Los indices de las encuestas a
los directores de compras apuntan a un acortamiento significativo en los plazos de entrega de los
proveedores en el sector manufacturero y a una importante reduccion de los pedidos pendientes tanto
en la rama de servicios como en la industria. En el mercado de trabajo también parece que han dismi-
nuido las tensiones (véase el apartado sobre mercado de trabajo). El paro ha aumentado desde que
comenzo el afio y, seglin las encuestas de opinion de la Comision Europea de octubre, la proporcion
de empresas que ha mencionado la escasez de mano de obra ha descendido.

De cara al futuro, la medida en que la constante debilidad de la demanda contribuye al aumento del
nivel de capacidad ociosa en la economia —el equilibrio entre el producto real y el potencial— depen-
de del efecto de los ultimos acontecimientos sobre la oferta potencial de la economia. Es probable que
algunas de las perturbaciones que afectan actualmente a la economia de la zona del euro reduzcan el
crecimiento potencial. Pese a las recientes caidas de precios, el aumento del precio del petrdleo, que es
un factor importante en el proceso de produccion, ha elevado los costes de produccion y puede que
haya hecho que algunas tecnologias no sean rentables. Dado que las empresas no suelen poder sustituir
el petréleo por otros factores (capital o trabajo), al menos en el corto plazo, éstas podrian optar, en su
lugar, por desechar maquinaria especialmente intensiva en energia, lo que reduciria el crecimiento
potencial. Ademas, el incremento de las primas de riesgo en los mercados financieros ha elevado los
costes de financiacion, lo que deberia entraiar una reduccion de la inversion y una disminucion del
stock de capital (véase recuadro 7). Lo anterior podria limitar la capacidad de las empresas de financiar
algunos proyectos de inversion u obligarles a posponer planes ya existentes. También podria limitar el
acceso de las empresas al capital circulante, lo que afectaria también a la produccion. Tomados en
conjunto, estos factores sugieren que el crecimiento del producto potencial podria haberse moderado
recientemente. Ademas, en caso de que los diferenciales de crédito y los precios del petroleo se mantu-
vieran persistentemente elevados durante un periodo de tiempo, la oferta potencial podria seguir siendo
débil en el medio plazo.

Recuadro 7

EVOLUCION DEL PRODUCTO POTENCIAL A LA VISTA DE LOS CAMBIOS ACAECIDOS EN LOS PRECIOS
DEL PETROLEO Y EN LAS PRIMAS DE RIESGO DE CREDITO

En el contexto de las importantes perturbaciones que han afectado a la economia de la zona del
euro, se prevé de forma generalizada que se producira una acusada desaceleracion de la actividad
econdmica. No obstante, con el fin de evaluar en qué medida la pérdida de dinamismo prevista ira
acompanada de una reduccion de la utilizacion de recursos en la economia, se han de considerar los
cambios que podrian registrarse en el producto potencial. Ya que parte de la desaceleracion de la
actividad podria deberse al efecto negativo de factores por el lado de la oferta, éstos podrian tam-
bién hacer descender el producto potencial, de modo que la aparicion de capacidad ociosa en la
economia podria ser menor que en el caso de una recesion ciclica ocasionada solamente por la
demanda.

Como es bien sabido, existen serias dificultades para medir el producto potencial en tiempo real. La
Comision Europea estima que, desde el afio 2007 al afio 2009, el crecimiento del producto potencial
disminuira del 2% al 1,5%, y la OCDE estima una reduccion del 2,1% al 1,9% (véase cuadro).
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El producto potencial depende de una serie de factores por el lado de la oferta relacionados con los
factores de produccion, tales como el capital, el trabajo y la energia, asi como la productividad. Las
variaciones en el crecimiento del producto potencial reflejaran, asi, la evolucion de los factores por
el lado de la oferta, pero dichas variaciones podrian haber sido inducidas bien por la evolucion ci-
clica o bien por la evolucion estructural. Los ejemplos relativos al primer caso incluyen cambios
ciclicos en la inversion o en la tasa de actividad; los relativos al segundo pueden derivarse de fac-
tores tales como las tendencias demograficas, las reformas institucionales, la innovacion tecnologi-
ca o cambios persistentes en el coste de los factores que intervienen en el proceso de produccion.
Resulta dificil diferenciar, en tiempo real, los factores ciclicos de los factores estructurales. En
principio, son s6lo estos tltimos los que importan a la hora de estimar el crecimiento tendencial del
producto potencial’.

Entre los posibles factores estructurales que estan contribuyendo a una reduccion del crecimiento del
producto potencial en la coyuntura actual, este recuadro se centra en el efecto de dos perturbaciones
que han afectado a la zona del euro, a saber, los incrementos de los precios del petroleo y el aumento
de las primas de riesgo de crédito. Los precios del petroleo han sido muy volatiles en los Gltimos
afios, con fuertes subidas observadas a partir de mediados del verano del 2008 y acusadas caidas
posteriormente. Dado que el petrdleo se utiliza para generar producto, un aumento de los precios del
petroleo da lugar a un incremento de los costes marginales para el mismo nivel de produccion. En-
tonces, la igualdad entre coste marginal y producto marginal en la economia se restablece a través de
una menor utilizacion de los factores de produccion. Esto implicard, a su vez, una producciéon mas
baja. Ademas, los costes de financiacion también se han incrementado desde mediados del 2007, tras
una ampliacion de los diferenciales de crédito. Si estos diferenciales siguieran siendo elevados du-
rante un periodo de tiempo prolongado, la reduccion de la demanda de capital seria mas duradera y,
por lo tanto, el producto potencial seria mas bajo.

Se puede utilizar una funcion de produccion para ilustrar la posible magnitud de esos efectos. Una
subida del precio relativo de un factor de produccion con respecto al precio del producto dara lugar
a un incremento de su coste marginal real. En equilibrio, ello requiere un aumento de la productivi-
dad marginal, que se obtiene disminuyendo la utilizacion de ese factor, y, por lo tanto, reduciendo el
producto. A su vez, la reduccion de la utilizacion de ese factor de produccion conlleva el deterioro de
la productividad marginal de otros factores. Puede demostrarse que la medida en que lo anterior
afecta al crecimiento del producto potencial depende realmente de la flexibilidad de los precios de
otros factores y de la tasa a la que se desecha el capital. Es importante observar que cuanto menos

1 Véanse los recuadros titulados «La fiabilidad o no fiabilidad de las estimaciones sincronicas de la brecha de produccién» y «Tendencias en el
crecimiento del producto potencial de la zona del eurox», publicados en los boletines mensuales de febrero y julio del 2005, respectivamente.

Estimaciones del crecimiento anual del producto potencial en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Comision Europea 2,0 1,7 15
OCDE 2,1 2,0 1,9

BCE

Fuentes: Basado en las previsiones econdmicas de otofio de la Comision Europa (2008), OECD Economic Outlook n.° 83, junio del 2008.
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flexibles sean los precios, mayor sera el ajuste a la baja del producto potencial. Del mismo modo,
cuanto mayor sea la tasa mencionada, mas intensos seran los efectos a corto plazo del crecimiento
potencial.

En junio del 2008, la OCDE (2008)? utilizo una funcion de produccion para elaborar algunas esti-
maciones del impacto que la persistencia de primas de riesgo y precios del petréleo mas elevados
tendria sobre el producto potencial. Dichas estimaciones se basan en el supuesto de que los precios
del petroleo reales fueran un 170% superiores a su media de 20 afios en la zona del euro (esto co-
rresponderia a precios del petroleo de 120 ddlares estadounidenses por barril). Con numerosas cau-
telas, como documenta la OCDE, los precios del petroleo mas elevados podrian reducir el creci-
miento del producto potencial entre 0,1 y 0,2 puntos porcentuales, en términos anuales, en los
primeros aflos del ajuste. Dado que los precios del petroleo han bajado sustancialmente desde el
maximo alcanzado a mediados del verano, el posible efecto que podria calcularse partiendo del su-
puesto de que los precios del petroleo se mantuvieran en su nivel actual seria probablemente mucho
mas débil.

En el caso de los diferenciales de crédito, entre el segundo trimestre del 2007 (es decir, antes de que
se iniciara la crisis financiera) y el tercer trimestre del 2008, las primas de los préstamos de las
instituciones financieras monetarias a las sociedades no financieras han aumentado en torno a 50
puntos basicos. Las estimaciones de la OCDE, que se basan en un incremento estructural de los
costes de financiacion reales de una magnitud similar, implicarian un descenso del crecimiento del
producto potencial comprendido entre —0,2 y —0,3 puntos porcentuales al afio en los primeros afios
del ajuste.

Asi pues, es de prever que la persistencia de diferenciales de crédito mas elevados, que se materia-
licen en un coste de capital estructuralmente mas alto, y de unos precios del petroleo también mas
elevados den lugar a una reduccion del crecimiento del producto potencial. No obstante, conviene
tener presente que, cuando se trata de estimar la magnitud de este efecto, es necesario tener en
cuenta varios supuestos, y el impacto que se obtiene conlleva un elevado nivel de incertidumbre.
Atn asi, si se mantuviera durante un periodo mas prolongado el alto nivel actual de las primas de
riesgo, o si los precios del petrdleo alcanzaran de nuevo niveles significativamente mas elevados,
ello incidiria negativamente en el crecimiento tendencial del producto potencial de la zona del euro
en los afios venideros.

2 OCDE, «The implications of supply-side uncertainties for economic policy», OECD Economic Outlook n.® 83, junio del 2008.

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

En el pasado, los sectores industriales —las manufacturas y la construccion— han mostrado habitual-
mente una mayor sensibilidad al ciclo econdmico que otras ramas. Esto es lo que ha ocurrido también
este afio cuando la deseceleracion afectd con mas intensidad a estos sectores, si bien se observo una
moderacion de la actividad en todos los sectores. El valor afiadido en la industria (excluida la construc-
cidn) cayo en el segundo y tercer trimestres del 2008. La produccion se redujo en los principales sub-
sectores de la industria manufacturera, pero el descenso mas reciente fue particularmente pronunciado
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Grafico 49 Produccion industrial, confianza

Grafico 48 Crecimiento de la produccion industrial
industrial e indice de directores de compras

y contribuciones
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en la rama de bienes de equipo (véase grafico 48). En meses anteriores, la demanda exterior, sobre todo
de los paises emergentes, habia respaldado el crecimiento en dicha rama. Ademas, un importante stock
de pedidos acumulados habia mantenido la produccion en niveles elevados. Sin embargo, a medida
que se reducia la demanda de inversion a escala mundial y que los mercados emergentes se veian cada
vez mas afectados por la crisis financiera actual, los nuevos pedidos de bienes de equipo disminuye-
ron. La reciente desaceleracion observada en la produccion de bienes de equipo puede reflejar el
agotamiento de los pedidos pendientes.

La actividad en la construccion se ha moderado al enfriarse los mercados de inmuebles residenciales.
El valor afiadido en la construccion cay6 notablemente en el segundo trimestre del aflo. Como se ha
mencionado en boletines mensuales anteriores, esta caida representa, en parte, una reaccion técnica
frente al crecimiento inusualmente elevado observado en los primeros meses del afio, cuando las bue-
nas condiciones meteoroldgicas en algunas partes de Europa impulsaron la construccion. Sin embargo,
la tendencia general de la actividad en la construccion ha sido a la baja. Esta actividad también descen-
dio en el tercer trimestre del 2008; las licencias de obra para nuevas viviendas residenciales cayeron de
forma pronunciada, en términos interanuales, en agosto; y las encuestas de actividad apuntan a una
debilidad continuada en la tltima parte del afio.

La actividad en la rama de servicios ha sido mas resistente que en otros sectores —aunque la tasa de
crecimiento intertrimestral del 0,3% y el 0,2% en el segundo y tercer trimestres, respectivamente, ha
sido la mas baja desde comienzos del 2004—. Las encuestas sugieren el mantenimiento de la modera-
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cion en la actividad de este sector en lo que resta de afo. Dentro de los servicios, la desaceleracion ha
sido relativamente generalizada. Como consecuencia de la moderacion del gasto de los hogares y de los
aumentos de precios de los alimentos a comienzos de afio, la actividad en la hosteleria fue débil. Tam-
bién se dejo sentir en los sectores de transporte y comunicacion el efecto de la desaceleracion registra-
da en las manufacturas, un importante usuario intermedio de sus servicios.

Por el contrario, el crecimiento en la rama de actividades financieras y empresariales fue sélido en el
segundo trimestre y siguid siendo positivo en el tercer trimestre. Con la turbulencia actual en los
mercados financieros, que probablemente haya afectado a los servicios de intermediacion financiera,
se podria haber pensado que el declive en este sector seria mas severo. Sin embargo, en €l se incluye
una amplia gama de actividades —por ejemplo, servicios juridicos, de contabilidad, fiscales, de con-
sultoria e inmobiliarios—, y no todas ellas se han visto afectadas directamente por la crisis. No obs-
tante, las encuestas indican un descenso generalizado en todos estos subsectores en el pasado ailo, lo
que sugiere que podrian registrarse nuevas reducciones en el valor afiadido de las actividades
empresariales.

De cara al futuro, las perspectivas a corto plazo para la actividad econémica general se ha deteriora-
do marcadamente en los ultimos meses. En la industria, los nuevos pedidos cayeron de forma acusa-
da en el tercer trimestre. En noviembre, el indice sintético relativo al producto de la encuesta a los
directores de compras registro la caida mensual mas pronunciada, hasta alcanzar el nivel mas bajo
desde que comenzo6 la encuesta en 1998 (véase grafico 49). La actividad retrocedio tanto en los ser-
vicios como en la industria al ritmo mas rapido observado hasta el momento. Las encuestas de la
Comision Europea de noviembre también mostraron que la confianza empresarial se situaba en sus
niveles mas reducidos desde 1993. Estas encuestas suelen ser un buen indicador de la evolucion de
la actividad en la zona del euro, pero es posible que en estos momentos no reflejen con precision lo
que esta ocurriendo, tal vez porque el sentimiento se ha visto afectado indebidamente por la reciente
crisis financiera y por el pesimismo de la informacion publicada en los medios de comunicacion. No
obstante, como se mencionaba en el recuadro 6 del Boletin Mensual del BCE de noviembre de 2008,
al menos hasta el tercer trimestre del afo estas encuestas han seguido proporcionando una vision
bastante buena de la evolucion de las distintas ramas de actividad. Por lo tanto, las importantes cai-
das registradas en las encuestas en noviembre parecerian sefialar un nuevo y marcado deterioro del
ritmo de crecimiento subyacente de la economia de la zona del euro, siendo las perspectivas para el
sector industrial particularmente adversas. Esta opinion se ve corroborada en cierta medida por evi-
dencia anecddtica, que informa de ampliaciones del periodo de cierre de fabricas mas alla de la Na-
vidad en algunos sectores, de cancelacion de pedidos y de una preocupacion creciente sobre el efec-
to que tendra el endurecimiento de las condiciones de concesion de créditos sobre la produccion. En
general, se espera que la actividad se debilite ain mas en el cuarto trimestre del 2008 y que siga
siendo muy moderada a comienzos del 2009.

MERCADO DE TRABAJO

En los tultimos aflos, los mercados de trabajo de la zona del euro mejoraron significativamente. El
empleo crecié mucho, la tasa de actividad se elevo y, a comienzos del 2008, el desempleo habia caido
hasta su nivel mas bajo desde el comienzo de los afios ochenta. Como consecuencia, hacia finales del
2007 los mercados de trabajo estaban tensionados y aumentaron las presiones salariales (véase sec-
cion 3). Sin embargo, mas recientemente, las perspectivas del mercado de trabajo se han deteriorado
de modo significativo. La tasa de desempleo se ha incrementado desde que se inici6 el afio 2008 v,
aunque el crecimiento del empleo fue razonablemente s6lido en los primeros meses del 2008, las en-
cuestas de expectativas de creacion de empleo han empeorado desde entonces. La demanda de mano
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de obra ha retrocedido con mas rapidez que la oferta de empleo disponible, y se espera que esto con-
tinué asi. Por consiguiente, se prevé que las presiones sobre el mercado de trabajo disminuyan en los
proximos trimestres.

Aunque el crecimiento del empleo no ha mantenido el rapido ritmo observado en el 2007, en relacion
con el crecimiento del producto, el empleo ha resistido relativamente bien en el primer semestre del
2008. El empleo se desacelero ligeramente, aumentando un 0,3%, en tasa intertrimetral, en el primer
trimestre del 2008, y un 0,2% en los tres meses siguientes (véase cuadro 8). El desfase entre los cambios
en el empleo y la actividad no son inusuales. Tanto la contratacion como el despido son costosos para
las empresas, especialmente de los empleados con contratos indefinidos. Inicialmente, las empresas
podrian haber tomado la decision de esperar, para evaluar la posible magnitud de la desaceleracion del
crecimiento del producto antes de incurrir en gastos derivados de efectuar importantes ajustes de plan-
tilla. Si al principio se hubiera previsto que la desaceleracion iba a ser suave o relativamente corta, las
empresas podrian haber decidido simplemente mantener la plantilla y hacer un uso menos intensivo de
lo habitual de los trabajadores. Este atesoramiento de trabajo se hubiera hecho evidente en una reduc-
cion de las horas trabajadas y en una caida del producto producido por trabajador. De hecho, la produc-
tividad de la zona del euro, medida como valor afiadido por trabajador, aument6 en el segundo semestre
del 2008 a un ritmo mucho menor que en periodos anteriores (véase grafico 51) y el crecimiento anual
de la media de horas trabajadas se redujo en el primer semestre del 2008, frente al 2007. Otra opcién
habria sido que las empresas hubieran tomado inicialmente la decision de reducir el nimero de trabaja-
dores, absteniéndose de sustituir a los trabajadores que se jubilaran o que abandonaran la empresa o
reduciendo el namero de trabajadores con contratos temporales, cuyo despido es mas barato. Segtin las
estadisticas de la encuesta de poblacion activa, en el segundo trimestre del 2008 el crecimiento inte-
ranual del empleo temporal disminuy6 con mucha mas rapidez que el empleo indefinido. Lo anterior
puede que haya reflejado también el significativo freno registrado en la actividad del sector de la cons-
truccion, que depende fuertemente del empleo temporal.

De cara al futuro, las perspectivas a corto plazo para la demanda dependen de como cambie la valora-
cion de las empresas de las perspectivas economicas, a medida que se deteriore la economia. Las en-
cuestas sugieren que, al intensificarse la desaceleracion y aumentar la posibilidad de que se prolongue
el periodo de moderacion de la actividad, las empresas han revisado a la baja sus intenciones de crea-

Cuadro 8 Crecimiento del empleo

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

Tasas intertrimestrales

Tasas interanuales

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008

1l 1 1\ | 1

Total de la economia 16 18 0,5 04 0,3 0,3 0,2
Del cual:

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

Industria 05 14 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,3

Excluida la construccion -0,4 03 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0

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

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

Comercio y transporte 1,6 1,8 0,9 0,7 0,1 0,4 0,4

Finanzas y empresas 3,9 41 1,3 0,8 0,7 0,9 0,4

Administracion pablica? 1,9 1,3 0,1 0,5 0,4 0,0 0,5

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.

BCE
0 Boletin Mensual
' Diciembre 2008




Grafico 50 Crecimiento del empleo y expectativas

de creacion de empleo
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cion de empleo y las perspectivas para el mercado
de trabajo han empeorado notablemente. En no-
viembre, tanto la encuesta a los directores de com-
pras como las de la Comision Europea relativas a
las expectativas de creacion de empleo cayeron
hasta aproximarse a los niveles mas bajos obser-
vados desde el 2003 (véase grafico 50).

Las consecuencias de la moderacion esperada en
la demanda de empleo dependen, en parte, de
como evolucione la oferta de mano de obra. Los
aumentos de la poblacion activa reflejan variacio-
nes en la poblacion en edad de trabajar y en la
disposicion de los individuos a participar en ella.
Al igual que la demanda de empleo se mantuvo
relativamente solida hasta mediados de afo, tam-
bién se mantuvo el crecimiento de la oferta de
mano de obra. La poblacion en edad de trabajar
creciéo de forma sostenida y la tasa de actividad
mejoro. El crecimiento interanual de la poblacion
activa en el segundo trimestre del 2008 se aproxi-
mo a la media de los ultimos dos afios.

A medida que se desacelera la economia, es proba-
ble que la oferta potencial de empleo crezca con
menos rapidez. Al disminuir el nimero de puestos
de trabajo vacantes, los individuos podrian sentirse
desanimados y no buscar trabajo. Las tasas de acti-
vidad descenderian al abandonar los trabajadores
la poblacion activa. En el medio plazo, la pobla-
cion activa disponible también podria reducirse si
los trabajadores siguieran desempleado por perio-
dos de tiempo prolongados. Probablemente, las
personas sin trabajo verian como se deterioran sus
cualificaciones o como éstas dejan de ser pertinen-
tes en relacion con los requisitos exigidos por las
empresas. Puede, entonces, que les resulte cada
vez mas dificil encontrar trabajo, incluso cuando
empiece a recuperarse la actividad. Como se expli-
ca en el recuadro 8, por eso es importante que los

Gobiernos de la zona del euro adopten medidas relativas al mercado de trabajo que puedan reducir la
posibilidad de que se produzca tal deterioro estructural en el desempleo y en las tasas de actividad.

En resumen, la conjuncién de una demanda de empleo moderada y de un crecimiento mas sostenido de
la oferta potencial de mano de obra sugiere que las tensiones en los mercados de trabajo han empezado
a disminuir. Aunque sigue siendo bastante reducida desde el punto de vista historico, la tasa de desem-
pleo en la zona del euro ha crecido notablemente desde comienzos de aflo, pasando del 7,2% en el pri-
mer trimestre del afio al 7,7% en octubre. El nimero de parados se increment6 en 225.000 personas en
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Grafico 51 Productividad del trabajo Grafico 52 Desempleo
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuente: Eurostat.

octubre, por séptimo mes consecutivo, constituyendo la mayor subida desde 1993 (véase grafico 52). En
ese mes, las encuestas de opinion de la Comision Europea también indicaron un descenso en la propor-
cion de empresas que informaban de que la escasez de mano de obra limitaba la produccion. Al reducir
las empresas sus demandas de empleo, es de esperar que, el aflo proximo, disminuyan las presiones en
el mercado de trabajo.

POLITICAS ESTRUCTURALES EN TIEMPOS DE CRISIS

En vista de la crisis financiera actual y de la contraccion de la actividad econdomica en la zona del
euro, en este recuadro se abordan brevemente las medidas de politica fiscal y estructural adoptadas
para aumentar la capacidad de resistencia de la economia y estimular la productividad y la innova-
cion, con el fin de sostener la recuperacion y el crecimiento econdmicos a largo plazo. La politica
monetaria, al lograr que las expectativas de inflacion se mantengan firmemente ancladas, de confor-
midad con la definicion de estabilidad de precios del BCE de mantener la tasa de inflacion en un
nivel inferior, pero proximo, al 2% en el medio plazo, refuerza la confianza y contribuye a la recupe-
racion econdmica. Sin embargo, es evidente que la politica monetaria no puede resolver la situacion
en regiones o sectores concretos o crear las condiciones estructurales para una asignacion eficiente
de trabajadores y la reestructuracion de empresas. Es probable que los paises con unos mercados de
trabajo y de productos estructuralmente rigidos y con desequilibrios fiscales relativamente abultados
y administraciones publicas ineficientes resistan peor la crisis y estén mas expuestos a la desacelera-
cion general. A largo plazo, el crecimiento del producto de un pais dependera también, entre otros
factores, del grado en el que la crisis y la recesion econémicas afecten al producto potencial a través
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de la reestructuracion de empresas, los ajustes en el mercado de trabajo y la calidad de las actividades
del sector publico.

En la coyuntura actual, resulta crucial que los Gobiernos no pospongan, sino que antes bien adopten
medidas decididas para acometer en sus paises las reformas estructurales necesarias y mejoren la
calidad de las finanzas publicas de conformidad con la Estrategia de Lisboa. Tales medidas son pre-
feribles a una gestion de la demanda a corto plazo, dado que sientan unas bases solidas para la recu-
peracion, asi como para el crecimiento y el empleo a medio y largo plazo. En una reciente Comuni-
cacion', publicada como base para la discusion de un Plan Europeo de Recuperacion Econdomica en
el Consejo Europeo, la Comision Europea propuso también una serie de medidas de politica fiscal y
estructural. En ese sentido, resulta importante mantener la disciplina y una perspectiva de medio
plazo en la formulacion de politicas macroecondmicas. La experiencia ha demostrado que el activis-
mo en la politica econémica solamente ha provocado la acumulacion de desequilibrios fiscales y no
ha contribuido a resolver los problemas econdmicos y estructurales subyacentes.

Medidas para estimular el mercado de trabajo y el crecimiento de la productividad?

En el mercado de trabajo se necesitan medidas que ayuden a contener el efecto de la crisis financiera
y logren que la recuperacion econdmica se inicie sin que se produzca un deterioro estructural de los
niveles de empleo y se reduzca la tasa de actividad a largo plazo. Estas medidas son las siguientes:

(a) Medidas que apoyen la flexibilizacion de los salarios y la moderacion del crecimiento salarial:
Entre ellas se incluye la abolicion de los sistemas de indiciacion de los salarios para contribuir
a reducir la subida de los salarios y la presion de los costes que sufren las empresas, facilitando
con ello la competencia y favoreciendo el empleo. En un entorno en el que los sectores se han
visto afectados de manera diferente por la crisis, serian beneficiosas las caracteristicas institu-
cionales de los sistemas de negociacion que puedan ayudar a que los salarios reflejen la evolu-
cion de la productividad a nivel local, las condiciones del desempleo y la competencia entre
empresas. En concreto, en los sectores y paises mas afectados por la crisis, la reduccion de
precios y costes por unidad de producto favorecera la demanda y el empleo. Ademas, al tratar
de la legislacion sobre el salario minimo, conviene centrarse en el apoyo del empleo y en evitar
pérdidas de empleo, pues esto afectaria principalmente a las partes de la sociedad menos cuali-
ficadas y mas débiles.

(b) Medidas que apoyen el empleo: Las reformas encaminadas a reforzar la efectividad y la eficien-
cia de las politicas laborales activas y de las oficinas ptiblicas de empleo contribuiran a la for-
macion de los parados y a que encuentren nuevos empleos. En el caso de los trabajadores ocu-
pados, una mayor flexibilidad de la jornada laboral puede proporcionar a las empresas el margen
adicional que necesitan para reducir la jornada en momentos concretos, segun las necesidades
de produccion, sin tener que efectuar despidos y, por tanto, sin perder un capital humano valio-
so. Una mayor flexibilidad en la renovacion de los contratos temporales también podria contri-
buir a sostener el empleo durante la crisis.

1 Comunicacion de la Comision Europea al Consejo Europeo — Un Plan Europeo de Recuperacion Econdomica, 26 de noviembre de 2008.
2 Véase, por ejemplo, BCE (2008) «Labour Supply and Employment in the Euro Area Countries», 2008 Structural Issues Report.
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Medidas que faciliten el ajuste economico en el medio plazo: Otras medidas pueden ayudar a
promover la capacidad de ajuste de la economia en el medio plazo y sentar las bases para la
recuperacion, evitando el ascenso del paro estructural. Entre estas medidas se encuentra las
encaminadas a fomentar la movilidad laboral geografica (tanto dentro de los paises como entre
ellos) y ocupacional, como la portabilidad de las pensiones y el reconocimiento internacional
del nivel de estudios alcanzados, que favoreceria la redistribucion de la actividad entre sectores.
Las reformas de los sistemas de prestaciones por desempleo que estipulen el nivel adecuado
y/o la duracion de las prestaciones que eviten los desincentivos a aumentar la oferta de trabajo
y una presion adicional al alza sobre los costes laborales. Una reduccion de la cuiia fiscal sobre
el empleo mediante una modificacion de los impuestos y de las cotizaciones sociales puede
ayudar a mantener la oferta de mano de obra y el empleo al disminuir las cotizaciones que han
de pagar los empresarios y, en el caso de los trabajadores, estrechar la brecha existente entre los
salarios brutos y netos. El hecho de flexibilizar la legislacion de proteccion del empleo reduce
los desincentivos de las empresas a contratar nuevos trabajadores. Por ultimo, las medidas des-
tinadas a facilitar la transferencia de cualificaciones y a cambiar su estructura mediante la me-
jora de las actividades educativas aumentan la posibilidad de encontrar empleo en el medio y
largo plazo.

En los mercados de productos, son necesarias medidas que alivien la carga regulatoria de las empre-
sas existentes, intensifiquen la competencia y estimulen la innovacion. Estas medidas son las si-
guientes:

(a)

(b)

Medidas encaminadas a potenciar la capacidad de resistencia: Las politicas que disminuyen la
regulacion relativa a las empresas existentes e intensifican la competencia son beneficiosas
para los consumidores en cuanto que reducen los precios y, por tanto, aumentan el poder adqui-
sitivo de los hogares. Esto es lo que ocurre en la rama de servicios (como los servicios de red y
el comercio al por menor) y en la agricultura. Junto con las ganancias de productividad deriva-
das del desplazamiento de la oferta hacia las empresas mas eficientes, es probable que tales
medidas estimulen la demanda agregada a medio plazo e incrementen la capacidad de resisten-
cia de la economia de la zona del euro a la hora de hacer frente a perturbaciones adversas.

Medidas que estimulen la productividad y la innovacion. En paises con margen de maniobra
presupuestario, puede recomendarse un aumento del gasto publico en Investigacion y Desarro-
llo (I + D) para estimular la demanda agregada, asi como la productividad y la competencia a
largo plazo, a través de la innovacion. Ademas, en un entorno regulador sélido, un mercado
adecuado para el capital-riesgo lograra que las empresas de reciente creacion y las pequefias y
medianas empresas (PYMES) encuentren las fuentes de financiacion idoneas. La colaboracion
de los sectores publico y privado también puede ayudar en el caso de proyectos especialmente
complejos o que exija una financiacion muy elevada. Las barreras a la entrada, asi como las
barreras regulatorias a la creacion de nuevas empresas, deberian relajarse o eliminarse para
facilitar la reestructuracion del sector empresarial mediante la creacion de nuevas empresas.

Medidas fiscales de calidad y de fomento del crecimiento

Las medidas encaminadas a mejorar la calidad de las finanzas publicas, y que afectan tanto al nivel
como a la composicion de los ingresos y los gastos publicos, tienen por objeto la obtencién de los
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beneficios econdmicos a largo plazo derivados de una asignacion y un uso mas efectivos y eficientes
de los recursos presupuestarios para las prioridades estratégicas identificadas. El gasto productivo
tiene un efecto positivo sobre el potencial de crecimiento de una economia al incrementar la produc-
tividad marginal del capital y/o la productividad del trabajo o la productividad total de los factores.
En este sentido, el gasto piblico «esencial» puede ser tan importante para el crecimiento del produc-
to a largo plazo como el capital privado y el trabajo®. Este gasto puede aumentar, directa o indirecta-
mente, el stock de capital humano y fisico y el progreso técnico en la economia, creando sinergias
para las actividades privadas. Ademas, los servicios publicos se deben proporcionar de una manera
eficiente en los costes. Por ultimo, tomando como dado un determinado nivel de gasto publico de
«gran calidady, es importante que la estructura de financiacion correspondiente minimice las distor-
siones impositivas y tenga en cuenta la simplicidad y la transparencia en la administracion y en las
reglas impositivas.

La evidencia disponible apunta a los efectos negativos sobre el crecimiento de Gobiernos excesiva-
mente grandes, en particular si esta asociado a una elevada carga impositiva sobre el trabajo y el
capital y a un gasto ineficiente*. Ademas, los estudios empiricos sobre la eficiencia del gasto publico
muestran que, en la zona del euro y en general en Europa, ésta alin se puede mejorar significativa-
mente’. Las practicas de buen gobierno relativas a las finanzas publicas (v.g., las reglas fiscales),
ademas de promover la disciplina fiscal y la sostenibilidad, pueden contribuir también a reorientar el
gasto publico hacia partidas de gasto que favorezcan mas el crecimiento mediante el uso de menores
recursos presupuestarios para otros fines.

En resumen, las politicas fiscales son de gran calidad y fomentan el crecimiento si cumplen los si-
guientes requisitos:

 proporcionan un entorno institucional favorable al crecimiento y a unas finanzas publicas saneadas;

* limitan los compromisos al papel esencial de Gobierno de proveer bienes y servicios;

 establecen incentivos al crecimiento y al fomento del empleo para el sector privado;

* hacen un uso eficiente de los recursos publicos;

+ financian las actividades publicas y, cuando proceda, las actividades del sector privado con un
sistema impositivo eficiente y estable;

» fomentan la estabilidad macroeconoémica a través de unas cuentas publicas estables y sostenibles.

Tales medidas deberian ser coherentes con el principio de una economia de mercado abierta con libre
competencia para evitar situaciones en las que el apoyo del Gobierno a las empresas nacionales dis-
crimine a las empresas extranjeras.

3 El gasto esencial puede incluir el gasto en seguridad interna y externa, servicios administrativos esenciales y justicia, niveles basicos de
investigacion, educacion y salud, un nivel minimo de seguridad social e infraestructura publica.

4 A.Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht y M. Thone, «Quality of Public Finances and Growth», Documento de Trabajo del BCE n.° 438, 2005,
y Comision Europea, «Public finances in EMU — 2008» European Economy, 4 de julio de 2008.

5 S. Deroose y C. Kastrop (eds.), «The Quality of Public Finances: Findings of the Economic Policy Committee-Working Group (2004-
2007)», Documento Ocasional de la Comision Europea 37, 2008.
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4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

A partir de septiembre se ha observado una intensificacion y una ampliacion de las turbulencias en los
mercados financieros. Las tensiones se han propagado progresivamente desde el sector financiero a la
economia real y se han materializado una serie de riesgos a la baja para la actividad econdémica identi-
ficados anteriormente, lo que ha provocado un descenso en el ritmo de actividad de la zona del euro
durante el 2008. Las encuestas de opinion apuntan a un pronunciado deterioro de la actividad econdomi-
ca hacia finales de afo. Al tener que hacer frente a un moderado crecimiento de la renta real, a una
caida de la riqueza financiera, a un endurecimiento de las condiciones de concesion de créditos y a un
empeoramiento de las perspectivas del mercado de trabajo, el gasto de los hogares se ha contraido. La
inversion empresarial se ha debilitado a medida que descendia la rentabilidad, se atenuaban las presio-
nes sobre la capacidad productiva y el endurecimiento de las condiciones para la concesion de créditos
aumentaba los costes de financiacion y reducia los recursos disponibles. La inversion residencial tam-
bién se ha moderado al enfriarse el mercado de la vivienda en varios paises de la zona del euro. La de-
manda exterior ha retrocedido a medida que las economias avanzadas perdian dinamismo y que los
mercados emergentes se veian cada vez mas afectados por las turbulencias. El descenso del producto ha
atenuado las presiones sobre la capacidad productiva de las empresas y parece que las tensiones en el
mercado de trabajo han disminuido. La tasa de paro ha aumentado y las encuestas sobre las expectativas
de creacion de empleo han empeorado.

Las perspectivas para la actividad economica son extraordinariamente inciertas, debido en gran medida
a la intensificacion y ampliacion de las turbulencias en los mercados financieros. Se prevé que la debi-
lidad econdémica mundial y el estancamiento de la demanda interna se mantendra en los proximos tri-
mestres. Seglin las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la
zona del euro, de diciembre de 2008, deberia producirse una recuperacion gradual, sostenida por la
caida del precio de las materias y dando por supuesto que el entorno externo y las tensiones financieras
mejoren. Las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema prevén un
crecimiento medio anual del PIB real en un intervalo comprendido entre el 0,8% y el 1,2% en el 2008,
entre el —1% y el 0% en el 2009, y entre el 0,5% y el 1,5% en el 2010. En comparacion con las proyec-
ciones elaboradas por los expertos del BCE en septiembre, estas cifras representan una sustancial revi-
sion a la baja.

Los riesgos para el crecimiento econémico son a la baja y estan relacionados principalmente con la
posibilidad de que el impacto de las turbulencias existentes en los mercados financieros sobre la econo-
mia real sea mds significativo, asi como con la preocupacion acerca de las presiones proteccionistas y
la posible evolucion desordenada consecuencia de los desequilibrios mundiales.
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5 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Las actuales perspectivas de las finanzas publicas apuntan a un fuerte deterioro de los saldos presupues-
tarios de la zona del euro, con crecientes riesgos a la baja. Segun las previsiones econémicas de otofio
del 2008 de la Comision Europea, que no reflejan completamente la reciente desaceleracion macroeco-
ndmica, la ratio media de déficit de las Administraciones Plblicas aumentara considerablemente en el
2008y el 2009. Se espera que tres paises de la zona del euro presenten un déficit igual o superior al valor
de referencia del 3% del PIB en el 2008. El deterioro de las perspectivas de las finanzas publicas es con-
secuencia del empeoramiento del entorno macroeconémico, asi como de los recortes impositivos realiza-
dos en varios paises. Los riesgos para las previsiones relativas a los saldos presupuestarios estan clara-
mente a la baja, debido a unas perspectivas macroeconémicas inciertas, al impacto fiscal de la crisis
financieray a la adopcién prevista de medidas de estimulo fiscal. Para mantener la confianza en la soli-
dez de las politicas fiscales, es esencial que todas las partes interesadas cumplan el compromiso de
aplicar integralmente las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL 2008

Las perspectivas de las finanzas publicas de la zona del euro muestran un acusado deterioro de los
saldos presupuestarios. Seglin las previsiones econdmicas de otofio de la Comision Europea, publicadas
el 3 de noviembre de 2008, la ratio media de déficit de las Administraciones Publicas de la zona del
euro se situard en el 1,3% del PIB en el 2008 (véase cuadro 9), frente al 0,6% del 2007, lo que sefala
el fin del constante descenso observado en los ultimos afios. En comparacion con los programas de
estabilidad actualizados de finales del 2007, esta cifra representa un deterioro de 0,4 puntos porcentua-
les con respecto a los objetivos fijados inicialmente para la zona del euro, y es consecuencia de los re-
cortes impositivos, de la reduccion de los ingresos y de la elevacion del gasto primario. Para el 2008,

Cuadro 9 Evolucion de las finanzas publicas de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

| o4 | 2005 | oos | 2007 [ 2008 | 2000
Previsiones econdmicas de la Comision Europea, otofio del 2008
a. Ingresos totales 44,6 448 453 45,5 45,0 45,0
b. Gastos totales 475 47,3 46,6 46,1 46,3 46,9

De los cuales:

c. Gasto por intereses 31 29 2,9 3,0 3,0 29
d. Gasto primario (b - c) 44,4 44,4 43,8 43,1 43,3 43,9
Saldo presupuestario (a - b) -2,9 -2,5 -1,3 -0,6 -1,3 -1,8
Saldo presupuestario primario (a - d) 0,2 04 1,6 2,3 1,6 11
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -2,7 -2,2 -1,5 -1,2 -1,6 -1,4
Deuda bruta 69,5 70,0 68,3 66,1 66,6 67,2
Pro memoria: PIB real (tasa de variacion interanual) 2,2 1,7 2,9 2,7 1,2 0,1
Medias de la zona del euro basadas en los programas
de estabilidad actualizados para 2007-2008
Saldo presupuestario -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Saldo presupuestario primario 43 2,2 2,1 23
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -1,4 -1,0 -0,9 -0,5
Deuda bruta 68,4 66,4 64,9 63,3
Pro memoria: PIB real (tasa de variacion interanual) 30 27 23 22

Fuentes: Comision Europea, programas de estabilidad actualizados para 2007-2008 y calculos del BCE.
Notas: Los datos excluyen los ingresos generados por la venta de licencias UMTS. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo. Las cifras
incluyen a Chipre, Malta y Eslovaquia para todos los afios.
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la Comision prevé que Francia, Irlanda y Malta
registren una ratio de déficit igual o superior al
valor de referencia del 3% del PIB, mientras que
en el 2007 sdlo Grecia arrojé un déficit superior
al 3% del PIB. El déficit de las Administraciones
Publicas de Grecia correspondiente al 2007 se ha
revisado al alza hasta el 3,5% del PIB en la noti-

Grafico 53 Determinantes de la evolucion

presupuestaria de la zona del euro

(en puntos porcentuales del PIB; tasas de variacion)

a) Crecimiento del PIB y variacién interanual del saldo

presupuestario

mmm  Variacion del saldo presupuestario

Tasa de crecimiento del PIB
Tasa de crecimiento potencial del PIB

ficacion de otofio del 2008 de Eurostat, frente al 21 1 o
2,8% del PIB de la notificacion de primavera del 24 s = 24
mismo afio. Eurostat retir6 sus reservas respecto a 16 B it B L T - 6
la notificacion de primavera del 2008, tras regis- . ’
trarse correctamente las ayudas de la UE y mejo- ~ *8 I N 08
rarse la cobertura de los fondos extrapresupuesta- 0,0 | . = 100
rios y de los fondos de las Administraciones 08 . L e

locales y de las administraciones de Seguridad
Social.

Incluso si no se tienen en cuenta los efectos de las
intervenciones estatales a gran escala encamina-
das a estabilizar las instituciones financieras, la

2005 2006 2007

2008

2009

b) Variaciones interanuales del saldo ajustado de ciclo

y del componente ciclico del saldo observado

mmmm  Variacion del componente ciclico del saldo observado
wsn Variacion del saldo observado ajustado de ciclo

038 038
Comision prevé un aumento de la ratio de deuda 0.6 0.6
bruta de las Administraciones Publicas de la zona 04 04
del euro, desde el 66,1% del PIB en el 2007, hasta 0.2 .l 02
el 66,6% del PIB en el 2008'. Eurostat esta revi- 0,0 —_— 0,0
sando el tratamiento estadistico de la mayor parte ~ -0.2 0.2
de las operaciones de rescate, con objeto de que se 04 a8
aplique un enfoque uniforme. 06 06

-0,8 -0,8

i 2005 2006 2007 2008 2009

FACTORES DETERMINANTES DE LA EVOLUCION PRE- o )

c) Variaciones interanuales de los determinantes del saldo
SUPUESTARIA EN EL 2008 presupuestario ajustado de ciclo
El deterioro del saldo presupuestario de la zona = Variacién del gasto total ajustado de ciclo

. === Variacion de los ingresos totales ajustados de ciclo

del euro es consecuencia, en parte, del descenso 0s os
de la tasa media de crecimiento interanual del 06 06
PIB real (véase grafico 53). En particular, la des- 0.4 | 04
aceleracion economica ha tenido un impacto ne- 02 m . | I 02
gativo sobre la ratio de ingresos en relacion con 0,0 TN = —.—7 0,0
el PIB, en la medida en que se ha reducido la gi I I 'g’i
pase 1mpo§1tlva yse ha.pasado de los .cue.lntlosos 06 06
ingresos tributarios derivados del crecimiento de g 038

los salarios y del consumo privado (nominal) a
una menor recaudacion impositiva derivada de la
demanda exterior. En varios paises, parte de la
reduccion de los ingresos esta relacionada con

2005 2006 2007

2008

2009

Fuentes: Comision Europea (previsiones economicas de otofio del

2008) y calculos del BCE.

Nota: Chipre, Malta y Eslovaquia se incluyen en el agregado de la

zona del euro.

1 Los costes fiscales de las intervenciones estatales destinadas a respaldar al sector financiero son extremadamente dificiles de evaluar. A finales
de noviembre del 2008, el posible efecto directo de las anunciadas medidas estatales de rescate sobre la deuda de las Administraciones Publicas
de la zona del euro se estimé en 288,6 mm de euros (en torno al 3% del PIB de la zona); el impacto de las medidas adoptadas sobre el déficit
publico de la zona del euro se estimé en 2,5 mm de euros (alrededor del 0,03% del PIB de la zona) y el impacto sobre los pasivos contingentes
del sector publico se estimé en 2 billones de euros (el 21% del PIB de la zona del euro).
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los precms de los .a ctivos (a tra\{es, por cjemplo, Grafico 54 Estadisticas y previsiones trimestrales
del impuesto del timbre). La ratio de gasto se ha  [LEREEE TP FEEE AN AL T PR AT /)

elevado, como resultado del incremento basica-

mente ciclico de las prestaciones y transferencias (tasa de crecimiento interanual de sumas moviles de cuatro
trimestres)

sociales. Ademas del impacto del deterioro ma-

croeconomico, la ratio de déficit ha aumentado, ——  Ingresos totales (datos trimestrales)
debid 1 t . iti lizad «esse  Gasto total (datos trimestrales)
€b1do a los recortes 1mpositivos realizados en -===  Gasto total (datos trimestrales) (excluidos factores
varios paises de la zona del euro. Por consiguien- especiales en Italia) N
. . . . A Ingresos totales, anuales (prevision de la CE)
te, el mayor déficit presupuestario ajustado de «+  Gasto total, anual (previsién de la CE)
ciclo es reflejo de esta relajacion discrecional, asi 5 a0
como de la desaparicion de los ingresos
extraordinarios. 40 1/ Ingresos totalesvf\\ o 40
L4
Gasto R & "
El deterioro del saldo presupuestario agregado de 3,0 total e\ 3,0
. . S - & A
la zona del euro oculta notables divergencias en- Set[TTe S R
isti i i 2,0 [==mases” 2,0
tre lf)s. distintos p.alses. En comparacion con la.s T D N —
previsiones de primavera del 2008 de la Comi- especiales en Italia
sion Europea, las perspectivas presupuestarias se 0 ™ o 007 2008 e

han deteriorado de forma significativa en Irlanda,
Espafia v Malta. donde la ratio de déficit se ha Fuentes: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Euros-
p Yy ) tat, Comision Europea.

revisado a la baja end.1.2.2 y 22 puntos porcen- Notas: El grafico muestra la evolucion de los ingresos totales y del
2T ’ gasto total en términos de sumas moviles de cuatro trimestres para el

tuales respectivamente. En cambio. la Comision periodo 1 2006-11 2008, mas las previsiones anuales para el 2008 y el
’ ’ 2009 obtenidas de las previsiones de la Comision Europea de otofio

Europea ha revisado al alza sus previsiones res- del 2008. En el caso de Italia, los factores especiales excluidos del
. .. gasto total en el segundo semestre del 2006 representaron el 0,3%
pecto al saldo presupuestario de las Administra- del PIB anual de la zona del euro y estuvieron relacionados con la

. e . i6n de la deuda de los f iles.
ciones Publicas en Alemania, Luxemburgo,  **n¢ion deadeudadelos ferrocarriies

Eslovenia y Finlandia.

Los datos trimestrales disponibles hasta el segundo trimestre del 2008 muestran que el crecimiento
de los ingresos totales ha disminuido en relacion con los elevados niveles registrados anteriormente,
mientras que el crecimiento del gasto ha aumentado, especialmente si se corrige por el efecto de los
factores especiales en Italia (véase grafico 54). De cara al futuro, se prevé que la tasa de crecimiento
de los ingresos anuales siga descendiendo y que se mantenga muy por debajo de la tasa de crecimien-
to del gasto a lo largo del horizonte de la prediccion.

PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL 2009

Para el 2009, sobre la base de la informacion disponible hasta el otoflo, la Comision prevé que el défi-
cit medio de la zona del euro seguira creciendo, hasta alcanzar el 1,8% del PIB, como consecuencia,
principalmente, de la situacion macroeconémica menos favorable, mientras que el saldo presupuestario
ajustado de ciclo mejorara ligeramente. Se prevé un deterioro de las situaciones presupuestarias en
todos los paises de la zona del euro, a excepcion de Grecia, Malta y Eslovaquia. En Irlanda y Francia
se espera que el déficit de las Administraciones Publicas se mantenga por encima del valor de referen-
cia del 3% del PIB. Los riesgos para las previsiones relativas a los saldos presupuestarios estan clara-
mente a la baja, debido a unas perspectivas macroecondmicas inciertas, al impacto fiscal de la crisis
financiera y a la adopcion prevista de medidas de estimulo fiscal en Europa. Los indicadores macroeco-
noémicos publicados recientemente y las Gltimas proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema (véase seccion 6) sefialan que algunos de estos riesgos se han materializado, lo que sugiere que
las perspectivas para las finanzas ptblicas en el 2009 son mucho peores de lo que indicaban las previ-
siones de otoflo del 2008 de la Comision.
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El fuerte deterioro macroecondmico ha mostrado la necesidad de una accion fiscal concertada entre los
Gobiernos europeos para estimular la demanda agregada. El 26 de noviembre, la Comision Europea
propuso un paquete de medidas fiscales, por valor de 200 mm de euros (el 1,5% del PIB de la UE), de
los cuales 170 mm de euros (o el 1,2% del PIB) procederan a las medidas nacionales, y 30 mm de euros,
de los presupuestos de la UE y del BEI. La propuesta consiste en una combinacion de medidas relacio-
nadas con los ingresos y los gastos, que los Estados miembros podran adoptar en funcion de sus nece-
sidades econdmicas internas y de la posicion de partida de sus finanzas publicas. Las medidas propues-
tas comprenden (i) un aumento temporal del gasto publico (por ejemplo, transferencias a los hogares,
prestaciones por desempleo e inversion publica), (ii) ayudas en forma de garantias y préstamos a las
empresas que sufren restricciones de crédito, (iii) solidos incentivos financieros para empresas que
operan en determinados sectores (por ejemplo, para promover la eficiencia en materia de energia y la
adaptacion al cambio climatico), (iv) rebajas de los impuestos sobre las rentas del trabajo y de las coti-
zaciones sociales a cargo de las empresas y (v) una reduccion temporal del nivel del tipo normal del
IVA. Al final de diciembre del 2008, los Estados miembros que adopten medidas presupuestarias con-
traciclicas deberan presentar un programa de estabilidad o de convergencia actualizado. Por lo que
respecta a la contribucion de la UE, esta previsto que se financie con cargo al presupuesto de la UE para
los afios 2007-2013.

CONSIDERACIONES RELATIVAS A LA POLITICA FISCAL

En el entorno actual, caracterizado por un alto grado de incertidumbre respecto al impacto macroecond-
mico de la crisis financiera, las politicas fiscales deberian guiarse por una serie de consideraciones y
principios basicos. En primer lugar y por encima de todo, debe preservarse la confianza en la solidez de
las finanzas publicas, en particular en un momento en que la confianza en el sector bancario es baja. Una
condicion previa para lograrlo es que los ciudadanos sigan confiando en la sostenibilidad de las politi-
cas fiscales, y que se preserve la integridad del marco de politica fiscal basado en reglas. Es esencial que
todas las partes interesadas cumplan el compromiso de aplicar integralmente las disposiciones del Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento, que proporciona la flexibilidad necesaria.

En segundo lugar, han de tenerse en cuenta los estabilizadores fiscales automaticos, cuya fortaleza en la
zona del euro deberia situarlos en primera linea de toda ayuda fiscal a una economia debilitada. Por otro
lado, los Gobiernos han comprometido ya importantes cantidades para respaldar al sistema bancario,
atacando los problemas actuales en su raiz. Aunque la mayor parte de los compromisos no se tienen en
cuenta en el calculo del déficit o de la deuda, tendran un impacto directo sobre ambos, si y cuando se
cumplan. En tercer lugar, en los casos en que exista margen de maniobra, unas medidas presupuestarias
adicionales podrian ser muy eficaces si son oportunas, especificas y temporales. Estas medidas deberian
proporcionar una base solida para la recuperacion y el crecimiento potencial, mejorar la calidad de las
finanzas publicas y promover reformas estructurales (véase recuadro 8). Los paises deberian seguir
realizando las reformas adecuadas para aprovechar al maximo los beneficios ofrecidos por el crecimien-
to del comercio internacional y la integracion de los mercados, en linea con el principio de economia de
mercado abierto y de libre competencia.
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6 PROYECCIONES MACROECONOMICAS ELABORADAS
POR LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA
PARA LA ZONA DEL EURO

A partir de los datos disponibles hasta el 20 de noviembre de 2008, los expertos del Eurosistema han elabo-
rado una serie de proyecciones sobre la evolucién macroecondmica de la zona del euro. De acuerdo con
estas proyecciones, el crecimiento medio anual del PIB real se situara entre el 0,8% y el 1,2% en el 2008,
entre el =1,0% y el 0,0% en el 2009, y entre el 0,5% y el 1,5% en el 2010. La tasa media de variacion del
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) se situara entre el 3,2% y el 3,4% en el 2008, entre el
1,1%yel 1,7% en el 2009, y entre el 1,5% y el 2,1% en el 2010.

Recuadro 9

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

Los supuestos técnicos relativos a los tipos de interés y a los precios de las materias primas energé-
ticas y no energéticas se basan en las expectativas de los mercados consideradas hasta el 14 de
noviembre de 2008'. El supuesto sobre los tipos de interés a corto plazo posee un caracter puramen-
te técnico. Dichos tipos se miden por el EURIBOR a tres meses, y las expectativas de los mercados
se basan en los tipos de interés de los futuros. Esta metodologia implica un nivel general medio de
los tipos de interés a corto plazo del 4,7% en el 2008, seguido de un descenso hasta el 2,8% en el
2009 y de una recuperacion hasta el 3,2% en el 2010. Las expectativas de los mercados referidas al
rendimiento nominal de la deuda publica a diez afios de la zona del euro muestran un ligero ascen-
so, desde una media del 4,4% en el 2008, hasta el 4,5% en el 2009 y el 4,7% en el 2010? El escena-
rio de referencia de las proyecciones también incluye el supuesto de que los diferenciales de los
préstamos bancarios siguen incrementandose desde su nivel actual, como reflejo del aumento de la
percepcion del riesgo en los mercados financieros. En cuanto a las materias primas, sobre la base
de la trayectoria implicita en los mercados de futuros en las dos semanas previas a la fecha de cierre
de los datos, se estima que los precios del petroleo se situaran, en promedio, en 99,9 délares esta-
dounidenses por barril en el 2008, en 67,3 en el 2009 y en 76,6 en el 2010. Se considera que los
precios internacionales de los alimentos se incrementaran de forma acusada en un 28,9% en el
2008, y que se reduciran en un 9,7% en el 2009 y aumentaran en un 4,9% en el 2010. Los precios
de las restantes materias primas (no energéticas y no alimentarias), en dolares estadounidenses,
aumentaran previsiblemente un 3,5% en el 2008, descenderdn un 22,9% en el 2009, y se incremen-
taran un 5,4% en el 2010.

Se parte del supuesto técnico de que, durante el periodo abarcado por las proyecciones, los tipos de
cambio bilaterales permaneceran sin variacion en los niveles medios registrados en las dos semanas

1 Los supuestos relativos a los precios del petrdleo y de los alimentos se basan en los precios de los futuros hasta el final del 2010. Los su-
puestos referidos a otras materias primas reflejan los precios de los futuros hasta el final del 2009 y, a partir de entonces, una evolucion
acorde con la actividad econdmica mundial.

2 Véase el recuadro 4 de la seccion 2 del Boletin Mensual de diciembre del 2008.

1 Las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema han sido preparadas conjuntamente por los expertos del BCE
y de los bancos centrales nacionales de la zona del euro y constituyen una aportacion semestral a la valoracion que el Consejo de Gobierno
realiza sobre la evolucion econdmica y sobre los riesgos para la estabilidad de precios. En la publicacion titulada «A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projections exercises» (BCE, junio del 2001), disponible en la direccion del BCE en Internet, se facilita mas informacion sobre
los procedimientos y técnicas utilizados. Con objeto de expresar el grado de incertidumbre que rodea a las proyecciones, se presentan intervalos
que corresponden, para cada variable y cada horizonte, a un intervalo de probabilidad del 75% basado en un modelo. Esta nueva técnica se ex-
plica en la publicacion titulada «New procedure for constructing ECB staff projection ranges» (BCE, septiembre del 2008) que también puede
consultarse en la direccion del BCE en Internet. En el momento actual, en vista de las circunstancias economicas y financieras excepcionales, el
grado de incertidumbre que rodea a las proyecciones es posiblemente mayor de lo habitual.
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previas a la fecha de cierre de los datos, lo cual implica que el tipo de cambio entre el euro y el dolar
estadounidense se situaria en 1,27 y que, en promedio, el tipo de cambio efectivo del euro sera en el
2008 un 4,1% superior a la media del 2007 y en el 2009 un 5,5% inferior a la media del 2008.

Los supuestos relativos a la politica fiscal se basan en los planes presupuestarios nacionales de cada
uno de los paises pertenecientes a la zona del euro, a fecha de 20 de noviembre de 2008, e incluyen
todas las medidas que ya han sido aprobadas por los Parlamentos nacionales o que han sido concre-
tadas por los Gobiernos y probablemente se aprueben tras su tramitacion legislativa.

ENTORNO INTERNACIONAL

Las perspectivas econdmicas mundiales se han visto considerablemente afectadas por la desaceleracion
econdmica que actualmente se extiende a todas las economias industrializadas. El aumento de las tensio-
nes financieras, el actual ajuste del mercado de la vivienda y la intensificacion de los efectos de contagio
desde Estados Unidos hacia otras economias se han traducido en un significativo deterioro de las perspec-
tivas de crecimiento mundial. A corto plazo, la desaceleracion ciclica mundial reflejaria principalmente
las débiles perspectivas de crecimiento de Estados Unidos y de otras economias industrializadas, aunque
también se espera una ralentizacion de la actividad de los mercados emergentes, que se enfrentan a una
demanda externa mas débil y a los efectos de contagio negativos derivados de la evolucion financiera.

El crecimiento econdmico fuera de la zona del euro sera débil hasta principios del 2009 y, a partir de
entonces, comenzara a recuperarse de forma muy gradual, estimulado por politicas macroecondmicas
acomodaticias, por la progresiva suavizacion de las tensiones financieras y por el descenso de los pre-
cios de las materias primas. Debido a la gran atonia del comercio mundial, la demanda externa de la
zona del euro se mantendra moderada hasta mediados del 2009 y se recuperara muy lentamente a partir
de entonces. Las principales contribuciones a la demanda externa de la zona del euro provendran de
mercados emergentes y de paises exportadores de petroleo, mientras que las contribuciones de las eco-
nomias industrializadas seguiran siendo mas limitadas.

En conjunto, se proyecta que el crecimiento anual del PIB real fuera de la zona del euro se sitie en
promedio en el 3,9% en el 2008, en el 2,4% en el 2009 y el 3,6% en el 2010. El crecimiento de los
mercados de exportacion exteriores de la zona del euro se situaria alrededor del 4,7% en el 2008, del
2,5% en el 2009 y del 5,0% en el 2010.

PROYECCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

La zona del euro se enfrenta a un periodo prolongado de debilidad econdmica mundial y a condiciones
de financiacion restrictivas, que se espera se traduzcan en tasas negativas de crecimiento intertrimestral
del PIB hasta mediados del 2009. La posterior recuperacion muy moderada reflejaria la mejora gradual
del entorno exterior —en concreto, se estima que las presiones sobre los precios de las materias primas
disminuiran considerablemente—, asi como el descenso esperado de los tipos de interés a corto plazo
y la progresiva atenuacion en la zona del euro de los efectos de contagio negativos derivados la evolu-
cion financiera. En consecuencia, se proyecta que el crecimiento medio anual del PIB real se sitlie en
un intervalo comprendido entre el 0,8% y el 1,2% en el 2008, entre el -1,0% y el 0,0% en el 2009, y
entre el 0,5% y el 1,5% en el 2010. La debilidad del crecimiento en la zona del euro refleja la modera-
da actividad mundial y el estancamiento de la demanda interna.
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En particular, a corto plazo, las exportaciones de la zona del euro reflejaran la desaceleracion mundial
y los efectos retardados de las anteriores pérdidas de competitividad de precios de la zona del euro. La
recuperacion de las exportaciones en el 2009 se explicaria por un mayor crecimiento de la demanda
externa y por la mejora de la competitividad de precios, derivada fundamentalmente de la reciente de-
preciacion del euro.

Por lo que se refiere a los componentes de la demanda interna del PIB, la inversion total se vera
afectada muy significativamente por las restrictivas condiciones de financiacion y por la debilidad
de la actividad mundial durante el horizonte contemplado. Asimismo, segin las proyecciones, la
disminucion de los margenes de beneficio tendria un efecto moderador sobre la inversion privada
no residencial, y las actuales correcciones en los mercados inmobiliarios de algunos paises de la
zona del euro se reflejarian en la inversion residencial. En cambio, el crecimiento de la inversion
publica, tras reducirse durante la mayor parte del 2008, se recuperara en el 2009, apoyando asi la
inversion total. En general, se proyectan tasas de crecimiento anual de la inversion total en capital
fijo entre el 0,2% y el 1,2% en el 2008, entre el —6,0% y el —0,3% en el 2009, y entre el —2,4% y el
1,0% en el 2010.

También se espera una moderacion del crecimiento del consumo privado en el periodo analizado. La
trayectoria proyectada refleja en gran medida la evolucion de la renta real disponible, que se veria afec-
tada por el descenso del empleo. El modesto crecimiento del consumo también esta relacionado con un
nuevo aumento del ahorro por motivo precaucion en el periodo 2008-2009 en vista de la elevada incer-
tidumbre econdmica, del alza del desempleo y del descenso de las cotizaciones bursatiles y de los pre-
cios de la vivienda. Se espera que el consumo publico crezca en el horizonte de las proyecciones a una
tasa mas sostenida.

En consonancia con el perfil de la demanda interna y de las exportaciones, se espera un menor creci-
miento de las importaciones de la zona del euro en el 2008 y el 2009. Puesto que las importaciones
aumentarian menos que las exportaciones, se proyecta una contribucion positiva de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB en ¢l periodo considerado.

El empleo se reducira durante el horizonte considerado por efecto de la proyectada debilidad de la ac-
tividad econdémica. En el 2009, la demanda de trabajo también se vera afectada por aumentos de los
salarios reales, debido a las renovaciones de contratos celebrados anteriormente. Asimismo, las pers-
pectivas de inversion en vivienda sugieren que el sector de la construccion contribuird negativamente

Cuadro 10 Proyecciones macroeconémicas para la zona del euro

(tasas medias de variacion anuales "-?)

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010
TIAPC 2,1 3,2-34 1,1-1.7 1,5-2,1
PIB real 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Consumo privado 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Consumo publico 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Formacion bruta de capital fijo 42 0,2-1,2 -6,0--3,0 -2,4-1,0
Exportaciones (bienes y servicios) 59 2,4-34 -1,4-1,0 2,3-4,9
Importaciones (bienes y servicios) 5.4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

1) Las proyecciones relativas al PIB real y a sus componentes se basan en datos ajustados por dias laborables. Las proyecciones relativas a im-
portaciones y exportaciones incluyen los intercambios entre los paises de la zona del euro.

2) Las proyecciones relativas al 2009 incluyen a Eslovaquia como parte integrante de la zona del euro. Las tasas medias de variacion anuales para
el 2009 se basan en una composicion de la zona del euro que incluye a Eslovaquia ya en el 2008.
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Cuadro |1 Comparacion con las proyecciones de septiembre del 2008

(tasas medias de variacion anuales)

2007 2008 2009
PIB real - Septiembre 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
PIB real - Diciembre 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
TAPC - Septiembre 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
TAPC - Diciembre 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

al crecimiento del empleo. Segun las proyecciones, en el periodo 2009-2010, la tasa de crecimiento de
la poblacion activa se situara en niveles muy inferiores a los observados desde el 2002, debido princi-
palmente al efecto del «empleado desmotivado» causado por la desaceleracion ciclica, pero también al
menor crecimiento de la poblacion en edad de trabajar. Como reflejo de las proyecciones de empleo y
de los supuestos relativos a la poblacion activa, se espera que la tasa de desempleo aumente significa-
tivamente durante el periodo objeto de analisis.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS Y COSTES

En conjunto, en términos interanuales, la inflacion medida por el IAPC alcanzo un maximo del 4,0%
en julio del 2008. Tras el descenso de los precios de las materias primas y como consecuencia del de-
terioro de las perspectivas econdmicas, se espera que la inflacién anual media medida por el IAPC se
reduzca de forma acusada desde un intervalo comprendido entre el 3,2% y el 3,4% en el 2008, hasta
situarse entre el 1,1% y el 1,7% en el 2009, y que repunte hasta un intervalo comprendido entre el 1,5%
y el 2,1% en el 2010. El perfil en forma de «U» de la inflacion reflejaria principalmente los efectos de
anteriores incrementos de los precios de las materias primas (véase el recuadro 6 de la seccion 3 del
Boletin Mensual de diciembre del 2008). Se espera que el IAPC, excluida la energia, observe una tra-
yectoria descendente mas suave en el horizonte de las proyecciones.

Mas concretamente, las presiones de los precios externos disminuirian hasta el final del 2009, reflejan-
do principalmente la evolucion pasada y futura estimada de los precios de las materias primas. Poste-
riormente, se espera que los efectos de la reciente depreciacion del euro predominen sobre los precios
de las importaciones, dando lugar a aumentos ligeramente superiores de los precios de las importacio-
nes en el 2010.

En cuanto a las presiones internas sobre los precios, se estima que la remuneracion por asalariado ha
aumentado considerablemente en el 2008, como reflejo de la notable subida salarial en los convenios
colectivos, tanto en el sector privado como en el ptblico. De cara al futuro, el crecimiento de la remu-
neracion por asalariado perdera algo de vigor durante el periodo comprendido entre el 2009 y el 2010,
en un contexto de debilidad de los mercados de trabajo y de mayor de competencia internacional. De-
bido a la aceleracion de los salarios y, en menor medida, al descenso ciclico de la productividad, los
costes laborales unitarios aumentaran significativamente en el 2008, y disminuiran en el 2009 y en el
2010, a medida que los salarios se desaceleren y la productividad se recupere. Tras afios de fuertes in-
crementos, se espera que los margenes de beneficio disminuyan en el 2008 y en el 2009, absorbiendo
parte de las presiones inflacionistas derivadas del alza de los costes laborales unitarios y de los precios
de las importaciones, en un contexto de intensificacion de la competencia y ralentizacion de la activi-
dad. Los margenes de beneficio volveran a aumentar en el 2010, en consonancia con la recuperacion
de la economia y el crecimiento gradual del PIB.
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COMPARACION CON LAS PROYECCIONES DE SEPTIEMBRE DEL 2008

Por lo que respecta al crecimiento del PIB real, los intervalos proyectados para el 2008 y el 2009 se han
ajustado a la baja de forma significativa en comparacion con los publicados en el Boletin Mensual de
septiembre del 2008. Las revisiones son especialmente notables en relacion con el 2009. Estos cambios
reflejan el considerable deterioro de las perspectivas econdmicas a corto plazo y los ulteriores efectos
internos y externos de las actuales perturbaciones financieras en el horizonte considerado.

En cuanto a la inflaciéon medida por el IAPC, los intervalos proyectados actualmente para los dos afios
considerados son inferiores a los estimados en septiembre del 2008, sobre todo en el caso del 2009. La
revision se debe fundamentalmente a la importante correccion a la baja de los precios estimados de la
energia y de los productos agricolas, y también a los efectos del descenso de la actividad sobre el pro-
ceso de fijacion de precios y salarios.

Recuadro 10

PREVISIONES DE OTRAS INSTITUCIONES

Diversas instituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionales, han publica-
do una serie de previsiones para la zona del euro. No obstante, cabe observar que estas previsiones
no son estrictamente comparables entre si ni con las proyecciones macroeconémicas de los expertos
del Eurosistema, ya que las fechas de cierre de los tltimos datos utilizados por cada una de ellas no
coinciden. Por otro lado, difieren en cuanto a los métodos empleados (no especificados en detalle)
para derivar los supuestos relativos a las variables fiscales y financieras y al entorno exterior, inclui-
dos los precios del petroleo y de otras materias primas. Finalmente, las previsiones presentan dife-
rencias en cuanto al método de ajuste por dias laborables (véase cuadro).

Segun las previsiones de otras instituciones actualmente disponibles, la tasa de crecimiento del PIB
real de la zona del euro se situara en un intervalo comprendido entre el 1,0% y el 1,2% en el 2008,

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

de la zona del euro
(tasas medias de variacion anuales)

Crecimiento del PIB Inflacién medida por el IAPC

Fecha de publicacion 2008 2009 2010 2008 2009 2010
FMI Noviembre 2008 1.2 -0,5 n.d. 35 1,9 n.d.
Comisién Europea Octubre 2008 1,2 0,1 0,9 35 2,2 2,1
Encuesta a expertos en prevision econémica Octubre 2008 1,2 0,3 1,4 34 2,2 2,0
Consensus Economics Forecasts Noviembre 2008 1,0 -0,2 1,6 34 1,8 2,0
OCDE Noviembre 2008 1,0 -0,6 1,2 34 14 13
Proyecciones elaboradas
por los expertos del Eurosistema Diciembre 2008 0,8-12 -1,0-0,0 05-1,5 3234 1,1-1,7 1521

Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio del 2008 de la Comision Europea; actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial
del FMI de noviembre del 2008 para el PIB y las perspectivas de la economia mundial, y de octubre del 2008 para el IAPC; Economic
Outlook de la OCDE n° 84, noviembre del 2008 (edicion preliminar); Consensus Economics Forecasts y encuesta del BCE a expertos
en prevision econdmica.

Nota: Las tasas de crecimiento anuales que figuran en las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
y en las previsiones de la OCDE estan ajustadas por dias laborables, mientras que las tasas de crecimiento anuales que aparecen en
las previsiones de Comision Europea y del FMI no lo estan. Las demas previsiones no especifican si los datos estan ajustados por dias
laborables.
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entre el —0,6% y el 0,3% en el 2009, y entre el 0,9% y el 1,6% en el 2010. Por tanto, la mayoria de
las previsiones de crecimiento disponibles son, en general, compatibles con los intervalos de las
proyecciones de los expertos del Eurosistema.

Respecto a la inflacion, las previsiones disponibles estiman que la tasa media de inflacion anual
medida por el IAPC se situard en un intervalo comprendido entre el 3,4% y el 3,5% en el 2008, entre
el 1,4% y el 2,2% en el 2009 y entre el 1,3% y el 2,1% en el 2010. Algunas previsiones no se encua-
dran en los intervalos de las proyecciones de los expertos del Eurosistema para el 2009, ya que muy
posiblemente terminaron de elaborarse cuando los precios del petréleo eran mas altos y, por tanto, se
basaron en supuestos de precios mas elevados de las materias primas.
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7 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

7.1 TIPOS DE CAMBIO

La situacion de los mercados de divisas ha cambiado de forma bastante significativa en los tres tltimos
meses en un contexto de considerable volatilidad. Tras la apreciacion registrada en el primer semestre
del afo, el tipo de cambio efectivo euro experiment6 un fuerte debilitamiento a partir de agosto y, el 3
de diciembre, se situaba un 14,3% por debajo del nivel observado a comienzos del 2008.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

La situacion de los mercados de divisas ha cambiado de forma bastante significativa en los tres tiltimos
meses en un contexto de considerable volatilidad asociada a las actuales turbulencias financieras de

Grafico 55 Tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes')

(datos diarios)
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los socios comerciales mas importantes de la zona
del euro y de todos los Estados miembros de la UE que no pertene-
cen a la zona del euro.

2) Se muestran las contribuciones a las variaciones del TCE-22
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales socios
comerciales de la zona del euro. La categoria «Otros Estados miembros
(OEM)» se refiere a la contribucion agregada de las monedas de los Estados
miembros que no pertenecen a la zona del euro (excepto la GBPy la SEK).
La categoria «Otrosy se refiere a la contribucion agregada al indice TCE-22
de los otros seis socios comerciales de la zona del euro. Las variaciones se
calculan aplicando las correspondientes ponderaciones por el comercio.

alcance mundial. Tras apreciarse en términos
efectivos en el primer semestre del aflo, el euro
comenzd a debilitarse en agosto. La presion a la
baja se intensificd en octubre, como consecuen-
cia, en gran medida, de una reevaluacion de la si-
tuacion econdmica de la zona del euro en relacion
con otras areas economicas. La depreciacion del
euro también estuvo asociada a un aumento de la
volatilidad esperada del tipo de cambio hasta
maximos historicos en un entorno de creciente
aversion al riesgo a escala mundial. Mas reciente-
mente, en noviembre, el euro registré una mode-
rada apreciacion frente a la mayoria de las princi-
pales monedas, en particular frente a la libra
esterlina, el franco suizo, el won coreano y las

Grafico 56 Tipos de cambio efectivos nominal

y real del euro!)

(datos mensuales/trimestrales; indice: 1 1999 = 100)
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1) Un aumento de los indices de los TCE-22 supone una apreciacion
del euro. Las observaciones mensuales mas recientes corresponden a
noviembre del 2008. En el caso de los TCE-22 reales basados en los
CLUM, la ultima observacion, basada en parte en estimaciones,
corresponde al segundo trimestre del 2008.
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monedas de algunos de los Estados miembros mas recientes de la UE, aunque esta apreciacion se con-
trarresto, en parte, con una depreciacion frente al yen japonés.

El 3 de diciembre de 2008, el tipo de cambio efectivo nominal del euro —medido frente a las monedas
de 22 de los socios comerciales importantes de la zona del euro— se situaba un 5,3% por debajo del
nivel observado a finales de agosto y un 0,4% por debajo de la media del 2007. Este debilitamiento tuvo
su origen en una depreciacion notable y generalizada, en términos nominales bilaterales, frente al dolar

estadounidense, el yen japonés, el renminbi chino,
el dolar de Hong Kong y el franco suizo. Estos
movimientos se compensaron, en parte, con una
apreciacion del euro frente a la libra esterlina, el
won coreano, la corona sueca y las monedas de
algunos de los Estados miembros mas recientes de
la UE (véase grafico 55).

Por lo que respecta a los indicadores de competiti-
vidad internacional de la zona del euro en términos
de precios y costes, en noviembre del 2008, el tipo
de cambio efectivo real del euro se situd, en prome-
dio, un 3% por debajo de la media del 2007, sobre
la base de la evolucion de los precios de consumo y
de los precios industriales (véase grafico 56).

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras apreciarse a comienzos del afio y alcanzar
maximos historicos frente al dolar estadouniden-
se en abril y julio del 2008, el euro comenzo a
depreciarse de forma bastante pronunciada a prin-
cipios de agosto. Si bien la apreciacion estuvo
asociada, sobre todo, a las expectativas de los
mercados respecto a un aumento de los diferen-
ciales de tipos de interés a favor de los activos de
la zona del euro, la posterior reversion del tipo de
cambio entre ambas monedas fue, en gran medi-
da, resultado de una reevaluacion de las perspec-
tivas economicas relativas de Estados Unidos y
de la zona del euro.

Mas concretamente, con la excepcion de un epi-
sodio transitorio de apreciacion en la segunda mi-
tad de septiembre, el euro se ha depreciado de
forma acusada en los tres Gltimos meses y, en oc-
tubre, registro el nivel mas bajo observado en mas
de dos afios. Al mismo tiempo, la volatilidad es-
perada alcanzé maximos historicos. El notable
debilitamiento del euro en octubre podria atribuir-
se, en parte, al aumento de las tenencias de ddla-
res estadounidenses en los centros financieros ra-
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dicados fuera de Estados Unidos y a las repatriaciones de fondos a Estados Unidos en un contexto de
desapalancamiento financiero sostenido. Algunos factores técnicos de los mercados de divisas también
podrian haber contribuido a respaldar el dolar. En noviembre, la depreciacion llego a su fin y el euro
practicamente se estabilizd, como consecuencia de un deterioro de las expectativas de los mercados
respecto al crecimiento econémico tanto de Estados Unidos como de la zona del euro. El 3 de diciem-
bre de 2008, el euro cotizaba a 1,26 délares estadounidenses, un 14,3% por debajo del nivel observado
a finales de agosto y un 7,9% por debajo de la media del 2007 (véase grafico 57).

YEN JAPONES/EURO

El euro también se ha depreciado de forma acusada frente al yen japonés en los tres ultimos meses, tras
un gradual fortalecimiento en el primer semestre del afio. En general, a lo largo del 2008, el tipo de cam-
bio entre las dos monedas ha fluctuado dentro de un intervalo inusualmente amplio de unos 116 a 170
yenes por euro. La pronunciada depreciacion de la moneda tnica en los tres tltimos meses se asocia,
principalmente, a un aumento de la volatilidad implicita del tipo de cambio —como sefialan los indicado-
res basados en el precio de las opciones— hasta maximos historicos. Ello ha favorecido al yen japonés en
la medida en que ha reducido su atractivo como moneda de financiacion de las actividades de carry trade,
es decir, operaciones consistentes en contraer préstamos en una moneda de baja rentabilidad en términos
de tipos de interés (como el yen japonés) e invertir el producto en una moneda que, en dichos términos,
ofrezca una elevada rentabilidad. Ademas, la reevaluacion de las perspectivas relativas de crecimiento
economico de las diversas areas economicas parece haber afectado también al tipo de cambio entre el yen
y el euro. En conjunto, la depreciacion del euro ha sido mas pronunciada frente al yen japonés que frente
al dolar estadounidense. El 27 de octubre los ministros de finanzas y los gobernadores de bancos centrales
del G-7 emitieron un comunicado en el que manifestaban su inquietud ante la excesiva volatilidad mos-
trada recientemente por el tipo de cambio del yen y sus posibles consecuencias negativas para la estabili-
dad economica y financiera. En noviembre, el euro continué depreciandose, aunque a una tasa mas baja
que en octubre y, el 3 de diciembre, cotizaba a 117,39 yenes, es decir, un 26,7% por debajo del nivel ob-
servado a finales de agosto (véase grafico 57).

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

En los tres Glltimos meses, la mayoria de las monedas que participan en el MTC II se han mantenido esta-
bles y han seguido cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas paridades centrales o en
torno a dichas paridades (véase grafico 58), con la excepcion de la corona eslovaca que, tras la revalua-
cion de su paridad central en el MTC II con efectos a partir del 29 de mayo de 2008, ha venido cotizando,
de forma constante, en un nivel ligeramente inferior a su nueva paridad central de 30,1260 coronas por
euro, para situarse, el 3 de diciembre, un 0,3% por debajo de dicha paridad. El lats leton, tras cotizar en
la zona fuerte de su banda de fluctuacion en los primeros meses del afio, se ha depreciado ligeramente y,
el 3 de diciembre, cotizaba un 0,9% por debajo de su paridad central.

Por lo que respecta a las monedas de otros Estados miembros de la UE que no participan en el MTC 1I, el
euro, que se mantuvo en general estable frente a la libra esterlina en el segundo y tercer trimestres, se apre-
ci6 de forma bastante acusada en noviembre. Tras la decision del Comité de Politica Monetaria del Banco
de Inglaterra de reducir su principal tipo de interés oficial en 150 puntos basicos, hasta el 3%, el 6 de no-
viembre, el euro alcanzoé el nivel mas alto observado desde su introduccion. Entre finales de agosto y el 3
de diciembre de 2008, la moneda tinica se aprecioé un 6,2% frente a la libra esterlina. Durante el mismo
periodo, se aprecid un 14,9% frente al zloty polaco y un 10,4% frente al forint hingaro al persistir la
preocupacion en los mercados respecto a los factores externos de vulnerabilidad de la economia de Hungria
en el contexto de las turbulencias financieras en curso y de la rebaja de algunas calificaciones crediticias del
pais. Ademas, el euro se aprecio un 10,8% frente a la corona sueca y un 8,7% frente al leu rumano.
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OTRAS MONEDAS

El euro se deprecio drasticamente frente al franco suizo en octubre, lo que también podria guardar rela-
cion con el aumento de la volatilidad esperada del tipo de cambio y la correccion de las posiciones de
carry trade. Ademas, la moneda suiza también ha servido de refugio seguro en el contexto de las actua-
les turbulencias financieras. Como resultado, entre finales de agosto y el 3 de diciembre, el euro se de-
precio un 5,1% frente al franco suizo. Durante este periodo, la moneda tnica también se deprecid en
torno a un 15% frente al délar de Hong Kong y un 14% frente al renminbi chino, que estan vinculados
al dolar estadounidense, y un 7% frente al dolar de Singapur. Ademas, el euro se aprecid alrededor de
un 15% frente al won coreano y frente al délar australiano, casi un 12% frente a la corona noruega y en
torno a un 2% frente al délar canadiense.

7.2 BALANZA DE PAGOS

La balanza por cuenta corriente, acumulada de doce meses hasta septiembre del 2008, registré un
déficit de 35,8 mm de euros (0,3% del PIB), frente al superavit de 48,7 mm de euros contabilizado
un afio antes. Este cambio de signo refleja, en gran medida, un descenso del superavit de la balanza
de bienes, debido sobre todo a efectos de precios mas que de volimenes. Si bien, en términos reales,
tanto las exportaciones como las importaciones experimentaron una contraccion en el contexto de
la desaceleracion econémica mundial, los precios de importacion se incrementaron de forma acusa-
da como consecuencia del incremento de los precios de las materias primas. En la cuenta financiera,

Grafico 58 Evolucion de los tipos de cambio en el MTC Il

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos porcentuales)
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Fuentes: BCE.

Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al euro implica que la moneda se sitia en la parte débil (fuerte) de la banda. Para
la corona danesa, la banda de fluctuacion es +2,25%; para todas las demas monedas, la banda de fluctuacion estandar es +15%.

1) La linea vertical indica el 29 de mayo de 2008, fecha en que la paridad central de la corona eslovaca se revalué de 35,4424 a 30,1260 coronas por
euro.
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traccion del superavit de la balanza de bienes
(véase grafico 59).

El descenso del superavit de la balanza de bienes (en 56,8 mm de euros en los doce meses transcurri-
dos hasta septiembre del 2008, en comparacion con el mismo periodo un afio antes) tuvo su origen,
principalmente, en una combinacion de dos factores: el debilitamiento de las exportaciones y el so6lido
crecimiento de las importaciones en términos nominales. Durante el pasado afio, tanto las exportacio-
nes como las importaciones se han reducido drasticamente en términos reales, como consecuencia del
debilitamiento de la demanda exterior y de la demanda interna, respectivamente, mientras que los
precios de importacion han registrado un fuerte incremento, debido a la subida de los precios de las
materias primas.

Mas recientemente, en un contexto de debilitamiento de la demanda exterior, el crecimiento de las
exportaciones nominales de bienes se redujo al 0,8% y al 0,9%, en el segundo y tercer trimestres del
2008, respectivamente, tras haberse situado en un excepcional 4,6% en el primer trimestre (véase cua-
dro 12). La desaceleracion del crecimiento de las exportaciones de bienes puede explicarse, en su ma-
yor parte, por la evolucion de la demanda mundial. Concretamente, tras un repunte transitorio en el
primer trimestre del 2008, las exportaciones de la zona del euro a Estados Unidos y otros paises de la
OCDE, asi como las que se dirigen a China y a los Estados miembros que se han incorporado a la UE
desde el afio 2004, registraron un notable descenso en el segundo y tercer trimestres al perder impulso
la demanda proveniente de estos paises. Al mismo tiempo, el crecimiento de las exportaciones a los
paises de la OPEP sigui6 siendo bastante vigoroso. En conjunto, en el verano del 2008, la caida de las
exportaciones reales fue, en términos agregados, ligeramente menor que el aumento de los precios de
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Cuadro 12 Principales partidas de la balanza de pagos de la zona del euro

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media mévil de tres meses Acumulado de 12 meses

Periodo que finalizé en Periodo que finaliz6 en
2008 2008 2007 2008 2008 2008 2007 2008
Ago Sep Dic Mar Jun Sep Sep Sep

mm de euros

Cuenta corriente -5.3 -10,6 -1,2 -2,2 -2,3 -6,3 48,7 -35,8
Bienes -1,9 -5,6 2,0 2,0 1,2 -2,6 64,7 79
Exportaciones 137,1 131,6 126,5 132,3 133,3 134,6 14925 1.580,2
Importaciones 138,9 137,2 1245 130,3 132,1 137,2 1.427,8 15724
Servicios 4,7 2,1 4,4 54 4,4 3,9 50,1 54,2
Exportaciones 43,0 42,4 41,8 42,0 41,9 42,1 474,9 503,3
Importaciones 38,3 40,3 37,3 36,6 37,5 38,3 424,8 449,1
Rentas -1,3 -0,4 0,1 -0,9 -0,9 -0,8 15,5 -7,8
Transferencias corrientes -6,9 -6,6 -1,7 -8,7 -6,9 -6,8 -81,6 -90,1
Cuenta financiera? -29,6 10,5 -24.4 -1,5 29,1 -8,3 72,4 -15,2
Total inversiones directas y de cartera netas -28,0 38,6 -16,1 -11,1 -4,9 -35 166,5 -106,8
Inversiones directas netas -9,8 -18,5 8,3 -35,7 -16,4 -13,5 -175,2 -171,8
Inversiones de cartera netas -18,2 57,1 -24.4 24,6 11,4 10,0 341,6 65,0
Acciones y participaciones -1,8 -59,6 -17,1 30,2 -17,2 -20,7 117,1 -74,6
Valores distintos de acciones -16,5 116,7 -7.3 -55 28,6 30,7 224,6 139,6
Bonos y obligaciones 17,7 40,5 5,8 13,0 25,3 19,3 255,4 190,4
Instrumentos del mercado monetario 2342 76,2 -13,1 -18,6 33 11,4 -30,8 -50,8

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones 2,2 -34 -0,9 3,6 05 0,9 10,7 59

Importaciones 3,2 0,2 15 31 1,6 315 74 9,1
Bienes

Exportaciones 15 -4,0 -15 4,6 0,8 0,9 11,0 59

Importaciones 2,5 -1,2 1,4 4,6 14 39 6,7 10,1
Servicios

Exportaciones 4.8 -1,4 0,9 0,4 -0,3 0,7 9,8 6,0

Importaciones 5,8 54 1,9 -1,9 2,3 2,1 9,8 57
Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
1) Las cifras corresponden a saldos (flujos netos). Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta. Datos sin desestacionalizar.

exportacion, de tal modo que casi se compensaron entre si en lo que respecta a sus efectos sobre las
exportaciones nominales.

A pesar de la caida que experimentaron durante el verano, los precios del petroleo se mantenian por encima
de los 70 euros en septiembre del 2008. Los elevados precios del petrdleo y de las materias primas no ener-
géticas fueron el factor determinante del fuerte crecimiento de las importaciones en términos nominales.
Concretamente, en cifras acumuladas de doce meses, el déficit comercial del petroleo ascendia a 223 mm de
euros en agosto del 2008 y ha aumentado de forma sostenida desde el ultimo trimestre del 2002.

La desagregacion del comercio de bienes por volimenes y precios, disponible hasta agosto del 2008,
indica un aumento sostenido de los precios de importacion desde el cuarto trimestre del 2007, mientras
que las importaciones en términos reales se han reducido constantemente, en particular, las de bienes
intermedios. En el recuadro 11 se presentan los nuevos indices de precios industriales de importacion y
de exportacion de la zona del euro.

Por lo que respecta a otras rubricas de la balanza por cuenta corriente, en cifras acumuladas de doce
meses hasta septiembre del 2008, el superavit de la balanza de servicios se increment6 ligeramente

BCE
Boletin Mensual
Diciembre 2008



hasta 54,2 mm de euros, desde los 50,1 mm de euros contabilizados un afio antes. Al mismo tiempo, la
balanza de rentas registrd un deterioro, pasando de un superavit de 15,5 mm de euros a un déficit de 7,8
mm de euros, mientras que la balanza de transferencias corrientes pasé de 81,6 mm de euros en los doce
meses transcurridos hasta septiembre del 2007 a 90,1 mm de euros.

Recuadro |1

NUEVOS iNDICES DE PRECIOS INDUSTRIALES DE IMPORTACION Y DE PRECIOS INDUSTRIALES
DE EXPORTACION PARA LA ZONA DEL EURO

Eurostat ha publicado recientemente nuevos indices de precios industriales de importacion y de precios
industriales de exportacion para la zona del euro que, a partir de ahora, se incluiran en la seccion «Estadis-
ticas de la zona del euro» del Boletin Mensual. A continuacion, se presentan los nuevos datos y su funda-
mento estadistico, y se examina la evolucion reciente de los precios del comercio de la zona del euro.

Los precios de importacion son un indicador importante de las presiones de precios provenientes del
exterior. Pueden afectar a la inflacion medida por los precios de consumo, tanto directamente, a través
de los bienes de consumo importados, como indirectamente, a través de los bienes basicos e interme-
dios importados, en su calidad de consumos intermedios en los procesos de produccion de los produc-
tores residentes en la zona del euro. Los precios de exportacion son Utiles para evaluar la competitivi-
dad de la economia de la zona del euro. Ademas, las estadisticas de precios de importacion y
exportacion pueden utilizarse como base para la preparacion de otras estadisticas, por ejemplo, para
elaborar medidas fiables, en volumen, del comercio transfronterizo en las cuentas nacionales.

Comparacion con los indices de valor unitario y fundamento estadistico

Los nuevos indices de precios sustituyen a los indices de valor unitario de las estadisticas de comer-
cio exterior y se incluyen en la Seccion 7.5 de las «Estadisticas de la zona del euro». Los indices de
precios son mas relevantes para el seguimiento de la evolucion de los precios que los indices de valor
unitario, ya que a estos ultimos les afectan no so6lo las variaciones de los precios, sino también las
variaciones en la composicion y la calidad de los productos intercambiados'. Por ejemplo, si entre
dos periodos consecutivos se importa una mayor cantidad de televisores de pantalla plana, mas cos-
tosos, y menos televisores tradicionales, mas baratos, el indice de valor unitario de los televisores
indicaria un incremento de precios, aunque los precios de los televisores de pantalla plana y los de
los televisores tradicionales no hayan variado. Por lo tanto, si aumenta (disminuye) la calidad de los
productos, el indice de valor unitario presentara un sesgo al alza (a la baja). Por el contrario, los in-
dices de precios tipo Laspeyres siguen el llamado principio de los modelos compensados, lo que
significa que se define una cesta de bienes en el periodo que se toma como base y, posteriormente, la
misma cesta se vuelve a valorar en cada uno de los periodos siguientes. Si varian las caracteristicas
de los productos, los estadisticos tratan de cuantificar el cambio en la calidad, de tal manera que so6lo
se refleje en el indice la variacion de los precios propiamente dicha.

1 Los nuevos indices se diferencian también de los indices de valor unitario en lo relativo al &mbito de los datos y a las clasificaciones uti-
lizadas. Mientras que los datos sobre comercio exterior abarcan todos los bienes que se intercambian, los nuevos indices de precios se li-
mitan a los bienes industriales. Ademas, los nuevos indices se publican conforme a la desagregacion por Grandes Sectores Industriales,
que difiere de la desagregacion por Grandes Categorias Econdmicas utilizada para los datos de comercio exterior. La principal diferencia
estriba en que los productos energéticos figuran en una rubrica independiente dentro de los Grandes Sectores Industriales, mientras que en
las Grandes Categorias Economicas se presentan agrupados junto con los bienes intermedios y de consumo.
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Tras una revision del Reglamento del Consejo de la UE relativo a las estadisticas coyunturales en el
20052, los institutos nacionales de estadistica de los paises miembros de la zona del euro estan obli-
gados a elaborar indices de precios industriales de importacion e indices de precios industriales de
exportacion, incluida una desagregacion entre el comercio internacional dentro y fuera de la zona del
euro. A su vez, esos datos se utilizan para compilar indices generales para toda la zona, relativos a los
bienes intercambiados entre agentes de la zona del euro y agentes no pertenecientes a la misma. Estos
indices incluyen los precios de los bienes industriales, es decir, todos los bienes salvo los productos
agricolas y forestales, pero no los servicios. El indice de precios industriales de exportacion de la
zona del euro proporciona una aproximacion a un indice completo de precios de exportacion; incluye
las exportaciones realizadas por los productores, pero excluye las realizadas por los mayoristas y las
reexportaciones. Los precios registrados en los nuevos indices de precios industriales de importacion
y de exportacion se expresan en euros y, por lo tanto, tienen en cuenta las fluctuaciones de los tipos
de cambio. Eurostat publica estos indices mensualmente.

El indice de precios industriales de importacion estd disponible aproximadamente 45 dias después
del periodo de referencia. Para aliviar la carga de los informantes, los institutos nacionales de esta-
distica solo estan obligados a proporcionar datos sobre aquellos grupos de productos para los que la
participacion del pais miembro en las importaciones totales de la zona del euro es significativa. Asi,
por ejemplo, Francia ha de facilitar datos sobre 92 grupos de productos, mientras que Eslovenia s6lo
tiene que hacerlo sobre un grupo de productos. Con este enfoque se garantiza una calidad suficiente
para los agregados de la zona del euro; no se facilita una desagregacion nacional completa. Dado que
algunos paises, especialmente Italia, no han declarado atin datos a Eurostat, los indices de la zona del
euro abarcan en la actualidad el 70%, aproximadamente, de las importaciones de bienes industriales
de la misma. Una vez que todos los paises cumplan sus obligaciones legales, la cobertura sera de
alrededor del 85%. El indice se pondera por las cuotas de importacion y comienza en el 2005. El
indice de precios industriales de exportacion esta disponible aproximadamente 30 dias después del
periodo de referencia y presenta una cobertura por paises de mas del 90%. El indice se pondera por
la proporcion del volumen de operaciones correspondiente a los bienes exportados a clientes de fue-
ra de la zona del euro y comienza en el afio 2000.

Evolucion de los precios industriales de exportacion y de los precios industriales de importacion

A nivel agregado, los nuevos indices de precios de exportacion y de importacion ofrecen una imagen
similar a la de los indices de valor unitario. La inflacion total de la zona del euro, medida por los
precios de exportacion (excluida la construccion) repunto recientemente, situandose en el 2,9% en
octubre del 2008, tras reducirse desde una tasa de crecimiento interanual de alrededor del 2% a co-
mienzos del 2006 hasta menos del 1,5% a finales del 2007 (véase grafico A). Si bien este aumento
fue generalizado, el principal factor determinante fue el incremento de los precios de exportacion de
los bienes energéticos, que también dio lugar a un aumento de los costes de los bienes energéticos
intermedios. Ademas, en los ultimos meses, se han atenuado en cierta medida las presiones competi-
tivas, debido a la depreciacion del euro y a la subida de los precios de exportacion (en euros) de los
competidores de la zona del euro. Por consiguiente, los exportadores de la zona del euro podrian
tratar de incrementar sus margenes de beneficio elevando sus precios de exportacion (en euros).

2 Véase Reglamento (CE) n° 1158/2005 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de julio de 2005, por el que se modifica el Reglamento
(CE) n® 1165/98 sobre estadisticas coyunturales.
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Fuente: Eurostat. Fuente: Eurostat.

La subida de los precios de la energia y de las materias primas fue también el principal factor deter-
minante del fuerte incremento de los precios de importacion totales de la zona del euro, que alcanza-
ron un maximo del 13,3% en junio del 2008 (véase grafico B). La acusada caida que han registrado
recientemente los precios del petroleo dio lugar a una ligera desaceleracion de la inflacion interanual
total medida por los precios de importacion, que se situd en el 8,5% en septiembre del 2008. Por el
contrario, los precios de todas las demas categorias de bienes se han mantenido estables o se han
reducido en los ultimos aflos, debido principalmente a factores estructurales. En particular, la globa-
lizacion ha venido acompanada de una mayor participacion de los paises con bajos costes como
proveedores de importaciones de bienes manufacturados para la zona del euro. Hasta hace poco, esta
circunstancia ha presionado ligeramente a la baja sobre los precios de importacion totales de la zona
del euro®. La creciente competencia internacional podria explicar también el descenso sostenido de
los precios de importacion de los bienes de capital. De cara al futuro, estos factores estructurales
intensificaran el impacto de la caida de los precios de las materias primas sobre la inflacion medida
por los precios de importacion.

3 Véase también el recuadro titulado « ;Esta disipandose el efecto moderador de la globalizacion sobre los precios de importacion?» en el

Boletin Mensual de junio del 2007.
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CUENTA FINANCIERA . . Grafico 60 Total de inversiones directas
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del 2008, el agregado de inversiones directas y de
cartera de la zona del euro registr(') salidas netas (mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)
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das un afio antes. Las inversiones de cartera fue- Acciones y participaciones (neto)
ron el factor determinante de este cambio de signo 200 300
de la cuenta financiera, en la medida en que las 25 295
entradas netas experimentaron una contraccion de A | l. )
276,6 mm de euros. Por el contrario, las salidas 130 / \/ alltiny 130
netas de inversiones directas se mantuvieron prac- 75 1 {I 75
ticamente estables en torno a 170 mm de euros 0 V:r"';?«%tjﬁli:\ Jal a 0
durante el mismo periodo (véase grafico 60). ITFI' ]
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Las turbulencias financieras que se iniciaron a  _j5 4 E NER S 150
principios de agosto del 2007 como resultado de la N et e
crisis originada por las hipotecas de alto riesgo 2 : 22
(subprime) en Estados Unidos, han creado incerti- ~ -300 -300
dumbre en los mercados financieros, habiéndose ALE ge g 2008
reducido la liquidez en algunos segmentos clave. Fuente: BCE.

Las decisiones resultantes respecto a la asignacion

de las carteras a nivel mundial han afectado a las

inversiones de cartera transfronterizas de la zona del euro. Los inversores internacionales han reducido
sus inversiones en valores de la zona del euro porque las perspectivas en relacion con los beneficios
empresariales se han deteriorado en la zona del euro, pero también —segun los informes de los merca-
dos— porque los participantes en los mercados esperaban una depreciacion del euro. Durante el tercer
trimestre del 2008, los inversores internacionales vendieron valores de renta variable de la zona del euro
e incrementaron sus inversiones en instrumentos de renta fija, lo que refleja una estrategia de huida
hacia la calidad, que tiene su origen en la incertidumbre imperante en los mercados financieros. Con-
cretamente, en septiembre del 2008, ha aumentado la volatilidad en los principales mercados, lo que ha
exacerbado la incertidumbre respecto a las perspectivas mundiales. En este contexto, la cuenta financie-
ra registro, en septiembre del 2008, ventas netas inusualmente altas, tanto de acciones y otras participa-
ciones de la zona del euro por parte de no residentes (86,3 mm de euros) como de valores extranjeros de
renta variable por parte de residentes en la zona del euro (26,7 mm de euros).

En conjunto, en el segundo y tercer trimestres del 2008, la cuenta de inversiones de cartera de la zona
del euro registré entradas netas de instrumentos de deuda fija, que quedaron contrarrestadas, en parte
por las salidas netas de acciones y participaciones, mientras que las inversiones directas en el exterior
siguieron siendo solidas. La fortaleza del tipo de cambio del euro hizo que a los inversores extranjeros
les resultase mas caro invertir en acciones y otras participaciones de la zona del euro y favorecio las
inversiones de la zona del euro en el exterior.
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