EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

La economia mundial esta atravesando una severa recesion. El impacto notablemente negativo de las
turbulencias financieras en la actividad econémica real se ha visto agravado por una fuerte contraccion
del comercio internacional. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas a escala mundial contintian re-
duciéndose, debido, sobre todo, al descenso de los precios de las materias primas, pero también a la débil
situacion de los mercados laborales y a la atonia de la demanda mundial. Las perspectivas de crecimiento
de la economia mundial siguen siendo muy inciertas y los riesgos se situan, claramente, a la baja.

I.I EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL
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del umbral que separa la contraccion de la expan-
sién y proximo al nivel mas bajo registrado desde
que se inicid la encuesta en 1998. La debilidad de
la situacion economica mundial en enero se debia,
principalmente a la evolucion del sector manufac-
turero, ya que la demanda mundial de productos
manufacturados experimentd una nueva caida.

Las presiones inflacionistas a escala mundial con-
tinfian reduciéndose, debido, sobre todo, al des-
censo de los precios de las materias primas, pero
también a la débil situacion de los mercados labo- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
rales y a la atonia de la demanda mundial. En los
paises de la OCDE, los precios de consumo au-
mentaron un 1,5% en el afio transcurrido hasta
diciembre del 2008, en comparacion con un 2,2% en el mes anterior. Excluidos los alimentos y la ener-
gia, la inflacion, medida por los precios de consumo, fue del 2% en el afio transcurrido hasta diciembre,
frente a un 2,2% en los doce meses transcurridos hasta noviembre. El indice general de directores de
compras sobre los precios de los consumos intermedios apunta a una nueva caida de los costes medios
de dichos consumos en enero (véase grafico 1).

Fuentes: OCDE y Markit.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, la economia experimentd un debilitamiento generalizado de la actividad en el ulti-
mo trimestre del 2008 en un clima de sefiales claras de profundizacion de la recesion. De acuerdo con
las estimaciones preliminares de la Oficina de Analisis Econdémico, la contraccion del PIB real, en cifras
anualizadas, fue del 3,8%, frente a la contraccion del 0,5% registrada en el tercer trimestre. La caida de
la demanda interna final se acentud, mientras que el impacto del comercio —uno de los principales
factores que contribuyeron al crecimiento en trimestres anteriores— fue, en general, neutral, ya que el
descenso de la demanda exterior dio lugar a una acusada caida de las exportaciones. El consumo perso-
nal sigui6é contrayéndose a un ritmo rapido (-3,5% en cifras anualizadas) como consecuencia de un
fuerte retroceso de la demanda de bienes de consumo duradero, que se ha visto afectada por la escasa
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confianza de los consumidores, la reduccion de la
riqueza y la fragilidad del mercado de trabajo. La
inversion privada en capital fijo fue otro lastre im-
portante para el crecimiento del PIB, ya que la
contraccion tanto de la inversion en bienes de
equipo y software como de la inversion residen-
cial aument6 en comparacion con el trimestre an-
terior. La contribucion positiva de las existencias
(1,3 puntos porcentuales) limito la caida del PIB.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios,
la inflacion interanual medida por el IPC se redujo
hasta el 0,1% en diciembre del 2008, frente a la
media del 3,8% registrada para el afio. La desace-
leracion de los precios refleja la rapida reduccion
de los costes de la energia, que fue especialmente
acusada en el ultimo trimestre del 2008, asi como
una creciente atonia de la economia y efectos de
base. La tasa de inflacion interanual, excluidos los
alimentos y la energia se redujo de nuevo, hasta el
1,8% en diciembre, frente a la media del 2,3% re-
gistrada para el afio.

E1 28 de enero de 2009, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidio
mantener sin variacion, en una banda del 0% al
0,25%, el tipo de interés fijado como objetivo para
los fondos federales. El Comité sefial6 que estaba
dispuesto a seguir recurriendo, incluso con mas
intensidad, a medidas no convencionales para
apoyar el funcionamiento de los mercados finan-
cieros y estimular la economia.

JAPON

En Japon, la actividad econémica ha experimenta-
do recientemente un fuerte retroceso, mientras
que la inflacion continta su tendencia descenden-
te. En diciembre del 2008, la produccién indus-
trial registr6 una caida intermensual récord, que
sigui6 al anterior récord observado en noviembre.

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

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

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

Las exportaciones también se han contraido de forma acusada, registrando una caida sin precedentes en
diciembre. Ademas, se ha reducido la inversion empresarial, y también el consumo privado como con-

secuencia del debilitamiento del mercado de trabajo.

La inflacion, medida por los precios de consumo, siguié reduciéndose en diciembre. Como consecuencia
de la moderacion de los precios de la energia y de un aumento de la brecha de produccion, la inflacion in-
teranual, medida por el IPC, descendio hasta el 0,4%, desde el 1% registrado en noviembre. Excluidos los
alimentos y la energia, la inflacion interanual, medida por el IPC, se mantuvo en el 0% en diciembre.
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En su reunién de 22 de enero de 2008, el Banco de Japon decididé mantener sin variacion, en el 0,1%, el
objetivo para el tipo de interés de los préstamos a un dia sin garantia.

REINO UNIDO

En el Reino Unido, el PIB real registro un descenso del 1,5%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre
del 2008, segtin la estimacion provisional de la Oficina de Estadisticas Nacionales. El descenso fue gene-
ralizado en todos los componentes de la demanda, pero reflejo, en particular, una contraccion de la deman-
da interna. Los indicadores de confianza sugieren que el producto probablemente se reducira aun mas en
los proximos trimestres. Al mismo tiempo, continuo la correccion en el mercado de la vivienda, con una
bajada de los precios de un 16,2% en tasa interanual en diciembre, segun el indice Halifax de precios de la
vivienda. Por lo que respecta a la situacion de los mercados de crédito, la encuesta del Banco de Inglaterra
(publicada el 2 de enero de 2009) sugiere que se ha producido un endurecimiento de la oferta de crédito y
un descenso de la demanda. La inflacion interanual, medida por el IAPC, descendié de nuevo, hasta el
3,1% en diciembre (desde el 4,1% registrado en noviembre), como consecuencia del impacto de una reduc-
cion transitoria de la tasa estandar del IVA y de la bajada de los precios de las materias primas.

El 8 de enero de 2009, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidid recortar su
principal tipo de interés oficial en 50 puntos basicos hasta el 1,5%.

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 econdémica han venido acompafiadas de un descenso de la inflacion.

En Suecia, el PIB se contrajo, por segundo trimestre consecutivo, un 0,1% en tasa intertrimestral en el
tercer trimestre del 2008, debido a la situacion financiera mas restrictiva, al debilitamiento de la deman-
da exterior y a una mayor cautela por parte de los hogares. Estos factores también moderaron la activi-
dad economica en Dinamarca, que registrd una contraccion del producto del 0,4% en el tercer trimestre
tras un aumento del 0,4% en el segundo trimestre. Los indicadores de actividad a corto plazo apuntan a
un nuevo debilitamiento de la actividad econémica en ambos paises, en los que la inflacion, medida por
el IAPC, siguio reduciéndose tras alcanzar un maximo a finales del verano. En Suecia, descendio hasta
el 2,1% en diciembre; en Dinamarca hasta el 2,4%. El 15 de enero de 2009, el Danmarks Nationalbank
redujo sus principales tipos de interés oficiales en 75 puntos basicos, hasta el 2,75%.

En los paises mas grandes de la UE de Europa central y oriental comenzaron a observarse indicios de
debilitamiento de la actividad econdmica en el segundo semestre del 2008. En Hungria, los datos sobre
el PIB, correspondientes al tercer trimestre, indican que la economia se contrajo un 0,1% en tasa inter-
trimestral. En la Republica Checa y Polonia, el crecimiento del PIB real se redujo ligeramente en el
tercer trimestre, hasta el 0,9% y el 1,2%, respectivamente. Los indicadores a corto plazo apuntan a
nueva reduccion del crecimiento en ambos paises. En Rumania, el crecimiento del PIB real sigui6 sien-
do solido en el tercer trimestre (debido, en parte, a una abundante cosecha en el sector agricola), pero
los indicadores de corto plazo sugieren un acusado descenso en los meses mas recientes. Las perspecti-
vas macroecondmicas han empeorado notablemente en los ultimos meses en estos cuatro paises como
consecuencia del aumento de la aversion al riesgo hacia la region, del endurecimiento de las condicio-
nes de financiacién y de la contraccion del comercio internacional. Las tasas de inflacion interanuales
se han reducido en diciembre, hasta el 6,4% en Rumania, el 3,4% en Hungria y el 3,3% en la Reptiblica
Checa y Polonia. La moderacion de la inflacion, medida por el IAPC, refleja principalmente el descen-
so de los precios de los alimentos y la energia, asi como un debilitamiento de la actividad econémica.
El 19 de enero de 2009, el Magyar Nemzeti Bank redujo su principal tipo de interés oficial en 50 puntos
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bésicos, hasta el 9,5%. El 27 de enero, el Narodowy Bank Polski decidi6 rebajar su principal tipo de
interés oficial en 75 puntos basicos, hasta el 4,25%.

ECONOMIAS EMERGENTES DE ASIA

La actividad economica ha seguido desacelerandose en las economias emergentes de Asia como conse-
cuencia del fuerte y sincronizado retroceso de la demanda exterior, que ha afectado especialmente a las
exportaciones y a la produccion industrial. La demanda interna también se ha debilitado en muchos
paises de la region y han aumentado las tasas de paro. La inflacion, medida por los precios de consumo,
se ha reducido aun mas, lo que ha permitido a varios bancos centrales aplicar una politica monetaria
menos restrictiva.

En China, la economia experimentd una acusada recesion en el ultimo trimestre del 2008, cuando la tasa
de crecimiento interanual del PIB real cay¢ hasta el 6,8% desde el 9% registrado en el tercer trimestre,
con lo que el crecimiento del PIB durante el 2008 se situd en el 9%. Los principales factores determi-
nantes de la desaceleracion del PIB fueron el descenso de la demanda exterior y la contraccion del
sector inmobiliario nacional. El debilitamiento de las exportaciones también ha contribuido a la reduc-
cion de los beneficios en el sector industrial. En diciembre, la inflacion interanual, medida por el IPC,
descendio de nuevo, hasta el 1,2%, desde el 2,4% de noviembre, mientras que los precios industriales
se situaron un 1,2% por debajo del nivel registrado un afio antes. Las tasas de crecimiento interanual del
agregado monetario M2 y de los préstamos bancarios aumentaron hasta el 17,8% y el 18,8%, respecti-
vamente, en diciembre, desde el 14,8% y el 15,4%, observados en noviembre.

AMERICA LATINA

La actividad econdmica ha seguido desacelerandose
en la mayoria de los paises de América Latina, al
tiempo que persisten las presiones inflacionistas. En

Brasil, la produccion industrial se redujo, en no- —— Brent (dolares por barril; escala izquierda)
. . L seees Materias primas no energéticas
viembre del 2008, un 6,2% en tasa interanual, mien- (délares; indice: 2000 = 100; escala derecha)

tras que la inflacion, medida por el IPC, se mantuvo
en un nivel elevado del 6,4%, el mismo que en el
mes anterior. En Argentina, la produccion industrial
creci6 un 2,6% en diciembre, mientras que la infla-
cion interanual se situo en el 7,2%. En México, con-
tinud la contraccion de la actividad economica, con
una caida de la produccion industrial del 5,4% en
noviembre en comparacion con un afio antes, tras
haberse reducido un 2,4% en octubre. No obstante,
el IPC interanual sigui6 siendo elevado, aumentan-
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1.2 MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS 2008 2009

. , Fuentes: Bloomberg y HWWIL.
Los precios del petroleo se recuperaron en enero del

2009. El 4 de febrero, el precio del barril se situaba
en 44,3 ddlares estadounidenses, aproximadamente un 12% por encima del nivel registrado a principios del
2009 (en euros, el incremento es de alrededor del 22%). A medio plazo, los participantes en el mercado
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esperan una subida de los precios, negociandose ac-
tualmente los futuros con entrega en diciembre del
2009 a unos 54 dolares estadounidenses.

(datos mensuales; ajustados a la amplitud del ciclo)
La recuperacion se ha producido, principalmente, oy
como resultado de factores relacionados con la ..... Mercados emergentes
oferta. Se han comenzado a observar indicios de 104 104
que los paises miembros de la OPEP estan llevando
a cabo los recortes acordados: los datos sobre la
oferta de crudo correspondientes a diciembre indi-
can una reduccion de alrededor de un millén de
barriles al dia respecto a las cifras de septiembre.
Sin embargo, desde la perspectiva de la demanda,
la Agencia Internacional de la Energia, en su infor-
me mas reciente, revisaba considerablemente a la ]
baja las perspectivas de la demanda de petrdleo :

para el 2009, proyectandose reducciones significa- 2 §%2

tivas tanto en los paises de la OCDE como en los o G -
T T T T T T T

que no pertenecen a esta Organizaci(')n. 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: OCDE.
Los precios de las materias primas no energéticas Nota: El indicador de los mercados emergentes es una media pondera-

R da del indicador sintético adelantado de Brasil, Rusia y China.

aumentaron ligeramente en enero del 2009. Los

precios de los metales mostraron sefiales de recupe-

racion, pero siguieron siendo propensos a las presiones a la baja como resultado de la desaceleracion de la
economia mundial, siendo los precios del aluminio especialmente sensibles a esta tendencia. Los precios
de las materias primas alimenticias han fluctuado dentro de intervalos estrechos. En términos agregados, el
indice de precios de las materias primas no energéticas (denominado en délares estadounidenses) se situa-
ba, a finales de enero, aproximadamente un 28% por debajo del nivel observado un afio antes.

1.3 PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Las perspectivas de la demanda exterior de bienes y servicios de la zona del euro han experimentado un
considerable deterioro. Al extenderse cada vez mas a las economias emergentes la recesion que afecta a las
economias industrializadas, el comercio internacional ha registrado una notable contraccion en el tltimo
trimestre del 2008. El indicador sintético adelantado de 1a OCDE correspondiente a noviembre sugiere que
se produciran fuertes desaceleraciones en todas las grandes economias industrializadas, asi como en las
principales economias no pertenecientes a la OCDE, especialmente en China, India y Rusia.

El grado de incertidumbre que rodea a las perspectivas de la economia mundial es excepcionalmente alto,
sobre todo por el aumento de la volatilidad en los mercados financieros (véase el recuadro 6 de la seccion
5, titulado «Reciente y excepcional aumento de la volatilidad de los tipos de cambio»).En conjunto, los
riesgos para el crecimiento se sitllan claramente a la baja y estan relacionados, principalmente, con la posi-
bilidad 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 recesion econémica mundial dependeran, esen-
cialmente, de la celeridad con que pueda resolverse la crisis financiera. Otros riesgos estan relacionados con
la preocupacion por la aparicion e intensificacion de las presiones proteccionistas y con la posibilidad de
que se produzca una evolucion desordenada como consecuencia de los desequilibrios mundiales.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios correspondientes a diciembre del 2008 confirman la moderacion actual del cre-
cimiento del agregado monetario amplio y del crédito. Las intensificacion de las tensiones en el sistema
financiero siguen siendo evidentes en determinadas posiciones del balance de las I[FM, como por ejem-
plo en los valores distintos de acciones, que registraron emisiones netas negativas, y en la transforma-
cion de préstamos en valores mediante operaciones de titulizacion. La eliminacion de préstamos del
balance a gran escala que se estd produciendo en el contexto de estas operaciones tiene un efecto esta-
distico a la baja sobre los préstamos al sector privado. No obstante, incluso teniendo en cuenta este
efecto, los flujos de financiacion todavia fueron relativamente moderados en diciembre, particularmen-
te en el caso de las sociedades no financieras. Parece que la moderacion observada en la evolucion de
los préstamos se debe principalmente a la desaceleracion de la actividad economica real, si bien los

resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios sugieren que factores de oferta también pueden
haber influido.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La evolucion observada en diciembre del 2008
apunta a una nueva moderacion de la expansion
monetaria. Ese mes, la tasa de crecimiento in-
teranual de M3 se redujo hasta el 7,3%, desde el

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

= M3 (tasa de crecimiento interanual)

7,7% de noviembre. La tasa de crecimiento de tres -+~ M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
. . . , . . de crecimiento interanual)
meses anualizada disminuy6 hasta situarse en ni- wee M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

veles ligeramente por debajo de los registrados
antes de la intensificacion de las perturbaciones
financieras en septiembre (véase grafico 5). Esta
reduccion tiene su origen en la moderacion de la
tasa de crecimiento intermensual observada en di-
ciembre, mes en que se situd en el 0,2%. No obs-
tante, es necesaria cierta cautela al interpretar la
evolucion monetaria al final del afio, ya que la in-
tensificacion de las turbulencias financieras puede
haber dado lugar a consideraciones contables que
no quedan reflejadas en los ajustes estacionales.

Ldt t dt db 01]1]1]1]1]1]1]1]1]10
0§ datos monetarios correspondientes a diciemore 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

apuntan a la continuacion de las considerables ten-

siones observadas en el sistema financiero tras la in- ~ Fuente: BCE.

tensificacion de las turbulencias a mediados de sep-

tiembre. Esto es evidente, por ejemplo, en la emision neta negativa de valores distintos de acciones por parte
de las IFM y en su incapacidad para vender estos valores al sector tenedor de dinero o a no residentes. Ade-
mas, las IFM continuaron haciendo mas liquidos sus activos dando de baja préstamos, eliminandolos con ello
del balance, con el fin de transformarlos en valores ajenos a este sector. Posteriormente, las IFM recompraron
estos valores. Al final del afio 2008 se estaban llevando a cabo numerosas operaciones de titulizacion.

Los datos monetarios correspondientes a diciembre muestran también un nuevo descenso de la tasa de
crecimiento de los préstamos de las IFM al sector privado no financiero. Ciertamente, por primera vez
desde el comienzo de las turbulencias financieras, los datos muestran un flujo neto negativo de présta-
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mos de las [FM al sector privado, principalmente a las sociedades no financieras, incluso después de
corregirlos por el impacto a la baja de las operaciones de titulizacion. La moderada evolucion de los
préstamos parece reflejar basicamente la desaceleracion de la actividad econdmica real, si bien los re-
sultados de la encuesta sobre préstamos bancarios sugieren que factores de oferta también pueden haber
desempefiado un papel.

Las estadisticas monetarias de Eslovaquia se incluiran por primera vez en los agregados de la zona del
euro de enero del 2009 (véase el recuadro a continuacion).

Recuadro |
EL SECTOR IFM ESLOVACO Y SU EFECTO EN LAS ESTADiSTICAS MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO

El 1 de enero de 2009, Eslovaquia adopto el euro, con lo que el niimero de paises de la zona del euro
paso de quince a dieciséis. Las estadisticas monetarias de Eslovaquia se incluiran por primera vez en
los agregados de la zona del euro para enero, que se publicaran el 26 de febrero de 2009 y se presen-
taran en el Boletin Mensual de marzo del 2009'. En este recuadro se ponen de relieve algunas carac-
teristicas de los balances de las IFM residentes en Eslovaquia?, que forman la base de la contribucion
eslovaca a las estadisticas monetarias de la zona del euro.

1 Enel caso de las estadisticas monetarias, la serie de la zona del euro abarca a todos aquellos Estados miembros que habian adoptado el euro
en el momento al que se refieren las estadisticas. Este enfoque, que también se aplica a las estadisticas de tipos de interés de las IFM y del
TAPC, difiere del que se aplica a todos los demas conjuntos de datos, como el PIB, en cuyo caso los datos se refieren a la Gltima composicion
de la zona del euro para toda la serie temporal.

2 Para mas informacion sobre la metodologia adoptada en las estadisticas de balance de las IFM en lo que se refiere a la ampliacion de la zona
del euro, véase el recuadro 1 del Boletin Mensual de septiembre del 2007, titulado «Repercusiones de la incorporacién de Eslovenia a la
zona del euro en las estadisticas monetarias». Véase también la seccion titulada «Notas Generales» del Boletin Mensual.

Grafico A Composicion de M3 en Eslovaquia Grafico B Composicion de M3 en la zona del euro

(en porcentaje; diciembre del 2008) (en porcentaje; diciembre del 2008)
Participaciones Participaciones
Densi en fondos L. en fondos
Depositos del mercado Depdsitos del mercado
disponibles OnCIAtio disponibles monetario  Cesiones
con preaviso 4% con preaviso 8% temporales
hasta tres meses hasta tres meses 4%
1% \ / 17% / V.
alores
/ distintos

de acciones
3%

AN

.

\ Depésitos
/ ) Depdsitos / ala vista
Depositos aplazo 34%
Depositos alavista hasta dos afios /
aplazo . 47% 26% Efectivo
hasta dos afos ~ Efectivo en circulacion
44% en circulaciéon 8%
4%
Fuente: BCE. Fuente: BCE.
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Caracteristicas mas relevantes del sector IFM en Eslovaquia

A finales de diciembre del 2008 habia en Eslovaquia 40 IFM residentes, de las que 26 eran entida-
des de crédito, 13, fondos del mercado monetario, y la restante, el Banco Central de Eslovaquia —Na-
rodna banka Slovenska—. Ese mismo mes, habia en la zona del euro un total de 8.310 I[FM residen-
tes (excluida Eslovaquia): 6.570 entidades de crédito, 1,721 fondos del mercado monetario, 15
BCN y el BCE®. El balance agregado de las IFM eslovacas se cifraba en 80 mm de euros a finales
de diciembre del 2008, lo que supone en torno al 0,2% del balance agregado de las IFM de la zona
del euro ampliada.

Segun los célculos del BCE, la contribucion de Eslovaquia al agregado M3 de la zona del euro en
diciembre del 2008 habria ascendido a 37 mm de euros. En ese mes, los depositos suponian el 92%
del agregado M3 eslovaco. Los depositos a la vista y los depdsitos a plazo hasta dos afios (es decir,
los depdsitos a corto plazo) representaban los porcentajes mas elevados: un 47% y un 44%, respec-
tivamente, del agregado M3 eslovaco, mientras que los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres
meses representaban solamente el 1% (véase grafico A). Esta desagregacion es distinta de la del
agregado M3 de la zona del euro (excluida Eslovaquia), pues el total de depositos, excluidas las ce-
siones temporales, representaban el 77% de M3 de la zona del euro, con contribuciones mas reduci-
das de los depositos a la vista y de los depdsitos a plazo hasta dos afos (véase grafico B). Las tenen-
cias de participaciones en fondos del mercado monetario suponian el 4% del agregado M3 en
Eslovaquia, mientras que ascendia al 8% en la zona del euro. Las tenencias de valores distintos de
acciones a corto plazo y las cesiones temporales, que en la zona del euro representaban el 3% y el 4%
de M3, respectivamente, eran insignificantes en Eslovaquia.

En cuanto a las contrapartidas de M3, el valor de los pasivos a plazo mas largo de las IFM eslovacas
era algo inferior a 2,5 mm de euros en diciembre del 2008, mientras que, en el lado del activo del
balance, el saldo vivo de los préstamos de las IFM al sector privado se cifraba en 30 mm de euros. Si
se considera por sectores, 15 mm de euros se habian concedido a las sociedades no financieras, 13 mm
de euros, a los hogares, y 2 mm de euros, a los otros intermediarios financieros.

Las estadisticas del balance de las IFM de la zona del euro incluyen los datos de aquellos Estados
miembros de la UE que, en el mes de referencia, ya habian introducido el euro. Asi, a partir de enero
del 2009 tanto el valor nominal como las tasas de crecimiento incluirdn los 16 paises que pertenecen
ahora a la zona del euro*. La contribucion de Eslovaquia al agregado M3 de la zona del euro en di-
ciembre del 2008 se habria situado en torno al 0,4%. En general, dado el tamafio de la contribucion,
la integracion de Eslovaquia en enero del 2009 no afectara de modo significativo a la dindmica de las
estadisticas de M3 de la zona del euro.

3 Para una panoramica de la evolucion del sector IFM en la UE, véase, por ejemplo, http://www.ecb.europa.eu/stats/money/mfi/statrep/html/
index.en.html.

4 Para evitar rupturas en las estadisticas, la inclusion de nuevos paises se trata como una reclasificacion, es decir, se corrige en los datos de
operaciones, y, por lo tanto, también en las tasas de crecimiento. Para mas detalles, véase, por ejemplo, el Anexo III del «Handbook for the
compilation of flows statistics on the MFI balance sheet» (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/handbookcompilationflowstatisticsmfi-
balance200602en.pdf).
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

La moderacion observada en el crecimiento interanual de M3 en diciembre del 2008 estuvo impulsada
por la menor contribucion de los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista, que com-
penso con creces el aumento de las contribuciones de M1 y de los instrumentos negociables.

La tasa de crecimiento interanual de M1 aumento hasta el 3,2% en diciembre, desde el 2,2% de noviem-
bre, como consecuencia de la sélida evolucion de sus dos subcomponentes (véase cuadro 1). En cuanto
al efectivo en circulacion, el crecimiento intermensual de diciembre confirma la normalizacion obser-
vada en noviembre. Al mismo tiempo, el incremento de la demanda de efectivo registrada en octubre
todavia no se ha corregido, lo que confirma la valoracion anterior de que esto puede deberse, en gran
medida, a la demanda de no residentes.

En cuanto a los depdsitos a la vista, tras las considerables salidas del mes anterior, en diciembre volvie-
ron a observarse flujos de entrada en este componente. En consecuencia, la tasa de crecimiento in-
teranual se recupero hasta situarse en el 1,2% desde el 0,1% de noviembre. Los desplazamientos obser-
vados desde los depositos a plazo hasta dos afios (es decir, depositos a corto plazo) hacia los depositos
a la vista afectaron principalmente a los intermediarios financieros no monetarios distintos de las em-
presas de seguros y los fondos de pensiones, y pueden haber sido provocados por el deseo de mantener
activos liquidos a principios de afio.

La tasa de crecimiento interanual de los depoésitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista
disminuy6 sensiblemente en diciembre, hasta el 13,3%, desde el 16% de noviembre, reflejando la evo-
lucion divergente de sus subcomponentes. Pese a haberse mantenido en niveles muy elevados, la tasa de
crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo se redujo considerablemente en diciembre, hasta
el 23,2%, desde el 29,3% de los dos meses anteriores. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
disponibles con preaviso hasta tres meses (depositos de ahorro a corto plazo) fue ligeramente positiva

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2008 2008 2008 2008 2008 2008
de M3 " I | 1 v Nov Dic
M1 42,4 3,8 2,3 0,6 2,7 2,2 3,2
Efectivo en circulacion 7,6 7,8 7,8 7,5 12,4 13,5 13,4
Depositos a la vista 34,8 3,0 1,2 -0,7 0,8 0,1 1,2
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 42,9 18,4 19,3 18,9 15,7 16,0 13,3
Depositos a plazo hasta dos afios 26,4 414 40,4 37,6 29,0 29,3 23,2
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 16,6 =33 -2,3 -2,0 -0,9 -0,7 0,6
M2 85,4 10,3 10,0 9,1 8,8 8,7 8,0
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,6 16,3 10,3 8,9 39 1,7 3,0
M3 100,0 11,2 10,1 9,0 8,1 7,7 7,3
Crédito a residentes en la zona del euro 10,0 9,6 9,1 7,4 7,2 6,5
Crédito a las Administraciones Plblicas -2,5 -1,2 0,6 2,1 2,5 54
Préstamos a las Administraciones Publicas -0,9 0,8 2,2 2,9 3,1 1,2
Crédito al sector privado 12,7 11,9 10,8 8,4 8,2 6,8
Préstamos al sector privado 11,1 10,5 9,1 7,3 7,1 5,8
Préstamos al sector privado ajustados por ventas y titulizaciones 12,0 11,5 10,3 8,6 8,4 7.4
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 6,8 4,5 33 1,0 0,9 -0,1
Fuente: BCE.

1) A fin del Gltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
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en diciembre, del 0,6%, tras registrar constantemente tasas de crecimiento negativas durante el afio
pasado. Puede que consideraciones relativas a la remuneracion expliquen la evolucion divergente de los
depositos a la vista y la de los diversos tipos de depositos a corto plazo. Segun datos de los tipos de
interés disponibles hasta noviembre, mientras que la remuneracion de los depdsitos de ahorro a corto
plazo practicamente no se modifico ese mes, los tipos de interés aplicados a los depdsitos a corto plazo
cayeron considerablemente, reduciendo también con ello el coste de oportunidad de mantener activos
liquidos como los depdsitos a la vista.

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables (M3-M2) aumento hasta el 3% en
diciembre, desde el minimo histérico del 1,7% observado en noviembre. Esta evolucion es reflejo de la
recuperacion de las cesiones temporales y de los sustanciales flujos de entrada en participaciones en
fondos del mercado monetario. Ciertamente, tras las retiradas observadas en septiembre y octubre tras
la quiebra de Lehman Brothers, las citadas participaciones registraron nuevas entradas en diciembre, lo
que sugiere que la preocupacion de los residentes en la zona del euro en cuanto a la seguridad de los
fondos del mercado monetario esta desapareciendo.

Por lo que respecta a otros tipos de instrumentos negociables, la tasa de crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones a corto plazo de las IFM (es decir, valores distintos de acciones hasta dos
afios) que obran en poder del sector tenedor de dinero experiment6 un acusado descenso en diciembre,
hasta el —14,1%, desde el —8,1% de noviembre. Los datos del balance agregado indican no sélo que la
emision neta de este tipo de valores volvid a ser negativa en diciembre (al igual que en septiembre y
octubre), sino también que estos instrumentos fueron adquiridos por las propias IFM, mientras que el
sector tenedor de dinero y los no residentes continuaron mostrando reticencias en relacion con este tipo
de valores.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos de M3, que incluye los depoésitos a corto plazo y las
cesiones temporales, y que constituye el agregado monetario mas amplio para el que se dispone de un
detalle por sectores, continud la tendencia a la moderacion observada desde principios del 2008, y se situd
en el 8,1% en diciembre, desde el 8,9% de noviembre. Esta evolucion tiene su origen, principalmente, en
el nuevo descenso de la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos mantenidos por las sociedades no
financieras, hasta el 0,3% en diciembre, desde el 2,9% de noviembre. La tasa de crecimiento interanual
de los depositos de los hogares también disminuyd, hasta el 8,8%, desde el 10% de noviembre. En cam-
bio, la tasa de crecimiento interanual de las tenencias de depdsitos de M3 de los intermediarios financie-
ros no monetarios aumento hasta el 17,5% en diciembre, desde el 13,9% de noviembre.

La evolucion observada en la composicion sectorial de las tenencias de depdsitos confirma la valoracion
de que las sociedades no financieras estan utilizando de manera creciente sus reservas de liquidez. Esto
puede deberse a varios factores, como por ejemplo la falta de oportunidades de inversion debido al dete-
rioro de las perspectivas relativas a la actividad econdmica, la existencia de limitaciones asociadas a los
flujos de caja, o las dificultades que estan experimentando las empresas para conseguir préstamos.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido por
las IFM a residentes en la zona del euro se redujo hasta situarse en el 6,5% en diciembre, desde el 7,2%
de noviembre (véase cuadro 1). Este descenso oculta un aumento de la tasa de crecimiento interanual
del crédito a las Administraciones Publicas, hasta el 5,4% en diciembre, desde el 2,5% del mes prece-
dente (véase grafico 6). Aunque los préstamos concedidos por las [FM al sector publico volvieron a
disminuir, las adquisiciones de las [FM de valores emitidos por este Gltimo sector se incrementaron.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009



Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado por las IFM al sector privado
disminuy6 de nuevo en diciembre, hasta el 6,8%, desde el 8,2% de noviembre. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos, el principal componente del crédito al sector privado, continué descendien-
do y se situd en el 5,8%, desde el 7,1% observado el mes anterior. Todos los sectores —los intermedia-
rios financieros no monetarios distintos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones, las socie-
dades no financieras y los hogares— contribuyeron a esta caida, aunque con tasas de crecimiento muy
diferentes. No obstante, al igual que en meses anteriores, la tasa de crecimiento interanual de los prés-
tamos concedidos por las IFM al sector privado reflejo el efecto estadistico a la baja de la eliminacion
de préstamos del balance en el contexto de las operaciones de titulizacion a gran escala realizadas. En
diciembre, el efecto de estas actividades fue de 1,7 puntos porcentuales en total, en comparacioén con 1,5

puntos porcentuales en noviembre (véanse cuadro 1y recuadro 2).

PUBLICACION DE LOS PRESTAMOS DE LAS IFM AL SECTOR PRIVADO AJUSTADOS POR VENTAS
Y TITULIZACIONES

En su nota de prensa sobre la evolucion monetaria en el mes de referencia de diciembre del 2008,
el BCE publico por primera vez datos de flujos de los préstamos de las IFM al sector privado ajus-
tados por ventas y titulizaciones de préstamos. En este recuadro se describe brevemente la cons-
truccion y presentacion de esta serie ajustada, que a partir de ahora se presentara de forma regular
y se podra consultar en el sitio web del BCE, en el apartado Statistical Data Warehouse. Con la
publicacion de esta serie, el BCE tiene presente la mayor relevancia adquirida por el analisis de la
evolucion a corto plazo en lo que se refiere al origen de los préstamos de las [FM y a la financia-
cion disponible para el sector privado. Efectivamente, al evaluar los factores fundamentales que
favorecen la oferta de préstamos de las IFM o su demanda por parte del sector privado, hay que
sefialar en particular la evolucion a corto plazo de los datos de préstamos atribuible a factores tran-
sitorios, tales como operaciones concretas de titulizacion de préstamos' efectuadas por las IFM de
la zona del euro. El impacto de estos factores transitorios se ha venido analizando regularmente en
el Boletin Mensual?.

La construccion de los flujos de préstamos ajustados por ventas y titulizaciones

Con el fin de ajustar los flujos de préstamos de las IFM por ventas y titulizaciones, las operaciones
declaradas en un mes dado (es decir, nuevos préstamos menos amortizaciones y devoluciones) se
incrementan con el nimero de préstamos eliminados del balance de las IFM (es decir, dados de baja),
debido a su titulizacion o a su venta a no-IFM. La forma en que se registra esta eliminacion del ba-
lance suele depender de las normas contables de pais, de modo que los datos de bajas no pueden
deducirse facilmente solo de la informacion relativa a la emision de valores creados a través del
proceso de titulizacion. Cuando se dispone de informacion, el ajuste también tiene en cuenta los
efectos de la reintermediacion —es decir, el flujo de préstamos se ajusta a la baja cuando las IFM

1 Para mas informacion sobre el origen y la titulizacion de préstamos, véase el articulo titulado «Titulizacion en la zona del euro» en el Bole-
tin Mensual de febrero del 2008.

2 Para evaluaciones anteriores del impacto que tiene la titulizacion real o fuera de balance sobre el crecimiento de los préstamos, véase el
recuadro 3 del Boletin Mensual de septiembre del 2008, titulado «El impacto de la titulizacion fuera de balance o real tradicional sobre la
evolucion reciente de los préstamos concedidos por las IFMy; el recuadro 3 del Boletin Mensual de marzo del 2008, titulado «La importan-
cia de las normas contables para interpretar las estadisticas de préstamos de las IFMy; el recuadro 2 del articulo titulado «La titulizacion en
la zona del eurox, que se publico en el Boletin Mensual de febrero del 2008; y el recuadro 1 del Boletin Mensual de septiembre del 2005,
titulado «El impacto de la titulizacion de préstamos otorgados por las IFM en el analisis monetario de la zona del euro».
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recompran préstamos a las no-IFM*—. Ademas, la cuantia amortizada y/o devuelta por los deudores
tras la eliminacion de esos préstamos también se considera, en principio, en la construccion del flujo
ajustado. Por ultimo, la informacion necesaria para ajustar los datos de préstamos por ventas y titu-
lizaciones s6lo se recopila actualmente en el caso de los préstamos al sector privado en su conjunto.
No obstante, la evidencia anecdotica sugiere que en los tiltimos afios la mayoria de las titulizaciones
de préstamos han afectado a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda. En estos momen-
tos se esta trabajando en la elaboracion de estadisticas mejores y mas detalladas sobre la titulizacion
de los préstamos de las IFM, y se espera que se pueda disponer de ellas en el afio 2010%.

Presentacion de informacion sobre los
préstamos de las IFM ajustados por ventas

y titulizaciones
(mm de euros; desestacionalizados)

Los préstamos de las IFM ajustados por ventas y === Ajustados por ventas y titulizaciones de préstamos
N 3 5 , N N N mmm  Sin ajustar
titulizaciones estan disponibles como series men-
Lo . Lo 140 140
suales desestacionalizadas y sin desestacionalizar
en forma de flujos (es decir, operaciones durante !0 120
el periodo de referencia), tasas de crecimiento 100 100
(incluidas las tasas de crecimiento a corto plazo 80 80
en el caso de la version desestacionalizada) e in- 60 60
4 5
dices encadenados’. 40 40
S . 20 20
En el grafico figuran los flujos mensuales des- 0 0
estacionalizados de los préstamos de las IFM al
. . o -20 20
sector privado, tanto ajustados como sin ajustar
P ., 40 40
de ventas y titulizaciones. Esta comparacion
muestra el creciente impacto a la baja que la ti- 0 T I ———— 60

. , . 2007
tulizacion de préstamos de las IFM ha tenido

sobre los flujos regulares de préstamos de las  Fuente: BCE.

IFM en los altimos meses. Efectivamente, mien-

tras que el impacto medio mensual a la baja entre enero del 2006 y el inicio de las turbulencias en
los mercados financieros en agosto del 2007 fue ligeramente superior a los 6 mm de euros, el im-
pacto medio mensual a la baja entre octubre y diciembre del 2008 fue cuatro veces y media supe-
rior a la cifra anterior. Al mismo tiempo, es importante observar que, en el 2008, los valores crea-
dos a través del proceso de titulizacion real, o fuera de balance, tradicional fueron comprados,
principalmente, por las propias IFM, y no se vendieron en el mercado o se colocaron de forma
privada, como ocurria hasta el 2007.

3 Lainformacion que el BCE utiliza para ajustar el balance estadistico de las IFM por la eliminacién de los préstamos se considera de gran ca-
lidad. Por otra parte, la cobertura de las recompras de préstamos y las pautas de la amortizacion, devolucion de los préstamos tras su elimina-
cion es algo menos fiable. Por ese motivo, el BCE no publica series de saldos vivos. Sin embargo, a pesar de esta pequefia salvedad, se consi-
dera que la nueva serie contribuye significativamente a la interpretacion adecuada de estas estadisticas de préstamos.

4 El sistema detallado de presentacion de informacion relativa a la titulizacion de préstamos a partir del 2010 ha quedado establecido en
virtud del Reglamento (CE) n® 25/2009 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2008, relativo al balance del sector de las
instituciones financieras monetarias (Version refundida) (BCE/2008/32), que esta disponible en http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
1.01520090120es00140062.pdf.

5 Para mas detalles relativos a la construccion de indices encadenados y el calculo de las tasas de crecimiento, consulte las ecuaciones e), f),
2) y h) en las notas técnicas de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin.
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En diciembre, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no finan-
cieras se redujo de nuevo, hasta el 9,4%, desde el 11,1% de noviembre (véase cuadro 2). La tasa de
crecimiento de tres meses anualizada (un indicador de la evolucion a mas corto plazo) experimentd un
descenso mas acusado, como consecuencia de los flujos mensuales negativos observados ese mes. Esto,
a su vez, fue el resultado de flujos nulos de los préstamos a corto plazo, mientras que los flujos mensua-
les de préstamos a mas largo plazo fueron negativos por primera vez desde el comienzo de las perturba-
ciones. Esta evolucion estd asociada al deterioro de las perspectivas econdmicas de la zona del euro, que
afecta principalmente a la demanda de préstamos, pero que también influye en las decisiones de las
entidades de crédito sobre las condiciones establecidas para la concesion de créditos. Ademas, puede
que las operaciones de titulizacion también se estén realizando de manera creciente con préstamos otor-
gados a las sociedades no financieras. No obstante, es poco probable que estas operaciones sean lo su-
ficientemente importantes como para modificar la valoracion de que los flujos de préstamos fueron
negativos. Es posible que el crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras continie mo-
derandose, habida cuenta de las perspectivas econdmicas y de que los criterios de aprobacion del crédi-
to se han endurecido. Para mas informacion sobre la evolucion de estos criterios a finales del afio pasa-
do y principios de este afio, véase el recuadro 3, titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos
bancarios en la zona del euro de enero del 2009».

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares volvio a disminuir en diciembre, hasta el
1,8%, desde el 2,5% de noviembre. La evolucion a mas corto plazo, medida por la tasa de crecimiento
de tres meses anualizada, experimentd una acusada desaceleracion. No obstante, esta evolucion debe
interpretarse con cautela, ya que refleja, en gran medida, el impacto de la eliminacion de préstamos del
balance como consecuencia de las operaciones de titulizacion fuera de balance. Dado que dicha elimi-
nacion afecta principalmente a los préstamos hipotecarios, los flujos mensuales de préstamos a hogares,
particularmente de los destinados a adquisicion de vivienda, continuaron siendo positivos.

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual de los pasivos finan-
cieros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se situé en el =0,1% en diciembre,

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

Tasas de crecimiento interanual

Saldo vivo
en porcentaje 2008 2008 2008 2008 2008 2008
del total 1 1 1 v Nov Dic
Sociedades no financieras 44,6 14,7 14,5 12,8 11,3 11,1 9,4
Hasta un afio 28,6 13,0 12,9 10,8 9,1 8,6 7,4
De uno a cinco afios 20,1 22,5 20,9 18,7 15,8 15,9 13,1
Mas de cinco afos 51,3 12,8 13,0 11,8 10,8 10,8 9,1
Hogares? 453 5,9 5,0 4,0 2,9 2,5 1,8
Crédito al consumo? 12,9 53 52 4.4 3,1 2,9 1,5
Préstamos para adquisicion de vivienda?® 71,4 6,7 5,6 4,2 3,0 2,5 1,7
Otras finalidades 15,7 2,7 2,2 2,5 2,3 2,0 2,5
Empresas de seguros y fondos de pensiones 1,0 6,8 -1,5 -7,8 -7,6 -6,6 -4,2
Otros intermediarios financieros no monetarios 9,1 24,9 25,0 22,1 14,4 13,8 10,8

Fuente: BCE.

Notas: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para mas informacion, véanse las notas técnicas per-
tinentes.

1) A fin del ltimo mes disponible. Préstamos a los sectores, en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector privado; detalle por plazo
y por finalidad, en porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias, debido al
redondeo.

2) Segun la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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desde el 0,9% de octubre y noviembre. Esta tasa
negativa oculta una evolucion divergente de sus

distintos subcomponentes. Ciertamente, la tasa
(flujos interanuales; mm de euros; datos ajustados de efectos

de crecimiento de las tenencias de valores dis- estacionales y de calendario)
tintos de acciones a mas de dos afios de las IFM mm  Crédito al sector privado (1)
continuo siendo negativa, compensando con cre- wwws - Crédito a las AAPP (2)
.. .. Activos exteriores netos (3)
ces el crecimiento positivo, aunque en descenso, wmesss Pasivos financieros a més largo plazo (excluidos
de los depésitos a mas de dos afios, mientras que RO E) A
o L. K i wees  Otras contrapartidas (incluidos capital y reservas) (5)
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Si se considera la evolucion de los activos y los pasivos exteriores del sector de las IFM se observan
cuantiosos flujos de salida a ambos lados del balance. Estas salidas confirman la valoracion de que las
actividades de negocio de las IFM con no residentes en la zona del euro estan disminuyendo, y con
ello estan contribuyendo a la reduccion del endeudamiento de las entidades de crédito. En diciembre,
la posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM registrd considerables entradas netas, por
importe de 47 mm de euros, ya que los pasivos cayeron con mayor intensidad que los activos. Las
salidas interanuales de la citada posicion se redujeron a 79 mm de euros, desde 168 mm de euros en
noviembre.

En resumen, los datos de diciembre confirman que la reciente intensificacion de las tensiones en los
mercados financieros ha causado un impacto sobre determinadas posiciones del balance de las IFM.
Esto es especialmente evidente en la reduccion de los niveles de endeudamiento que se esta observando
en relacion con no residentes en la zona del euro. El crecimiento del crédito al sector privado no finan-
ciero, particularmente a las sociedades no financieras, fue relativamente moderado en diciembre. Esto
se debio, fundamentalmente, a la desaceleracion de la actividad econdmica real y al deterioro de las
perspectivas econoémicas, si bien los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios sugieren que
factores de oferta también pueden haber influido.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA DEL EURO DE ENERO DEL 2009

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en
la zona del euro de enero del 2009'. En el cuarto trimestre del 2008, el porcentaje neto de entidades
que indicaron que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion aplicados a
los préstamos a empresas se mantuvo, en general, en los elevados niveles del trimestre anterior®. Este
endurecimiento fue igualmente considerable para las grandes empresas y para las pequefias y media-
nas empresas (PYMES). Las entidades participantes en la encuesta sefialaron asimismo que los cri-
terios de aprobacion del crédito aplicados a los préstamos a hogares también habian experimentado
un nuevo endurecimiento, en términos netos, con el endurecimiento neto de los criterios aplicados al
crédito al consumo y a otros préstamos alcanzando un nivel similar al de los préstamos para adquisi-
cion de vivienda. Para el primer trimestre del 2009, las entidades esperaban que el endurecimiento
neto de los criterios de aprobacion se redujera considerablemente con respecto al cuarto trimestre del
2008 en las tres modalidades de préstamo. En cuanto a la demanda, las entidades indicaron que la
demanda neta de préstamos a empresas y de crédito al consumo y otros préstamos a hogares intensi-
fico su descenso, mientras que la demanda neta de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
se mantuvo en niveles considerablemente negativos en el cuarto trimestre del 2008°.

En esta encuesta se incluian una serie de preguntas ad hoc relativas al efecto de las turbulencias fi-
nancieras que, en parte, eran las mismas que se planteaban en encuestas anteriores (véase la ultima
seccion del recuadro). Las respuestas a una nueva pregunta ad hoc indican que los anuncios de los
Gobiernos de ayudas a la recapitalizacion y de aportacion de garantias estatales a los valores de ren-
ta fija emitidos por entidades de crédito ya habia causado cierto efecto positivo en el acceso de las
entidades a la financiacion en los mercados mayoristas en el cuarto trimestre del 2008, y se espera
que sigan facilitandolo en el primer trimestre del 2009. No obstante, las entidades sefialaron que, en
general, el acceso a los mercados monetarios y a la titulizacion habia continuado viéndose conside-
rablemente dificultado, y que el acceso a los mercados de renta fija se vio obstaculizado en mayor
medida, como consecuencia de las turbulencias en los mercados financieros.

Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto trimestre del 2008, el porcentaje neto de entida-
des que indicaron que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los
préstamos a empresas se redujo 1 punto porcentual (hasta el 64%, desde el 65% del tercer trimestre
del 2008; véase grafico A). Al igual que en el trimestre anterior, esto se debio al hecho de que la
mayor parte de las entidades sefialaron que habian «endurecido en cierta medida» los citados crite-
rios, mientras que solo una minoria indicd que los habian endurecido «considerablemente». Los

1 La fecha limite para la recepcion de datos de las entidades participantes fue el 7 de enero de 2009. El 6 de febrero de 2009 se publicé una
valoracion exhaustiva de los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de enero del 2009, que se puede consultar en la direccion
del BCE en Internet.

2 El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que han indicado que los criterios de concesion de los préstamos
se han endurecido y las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indica que las entidades participantes han tendido
a endurecer los criterios de aprobacion («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto negativo es indicativo de
que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).

3 El término «demanda neta» se refiere a la diferencia entre el porcentaje de entidades que han indicado que ha aumentado la demanda de
préstamos y las que han sefialado que ha disminuido.
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principales factores determinantes del endurecimiento neto continuaron siendo las expectativas rela-
tivas a la actividad econdmica futura y las perspectivas relativas a sectores o sociedades concretas,
que cobraron mayor importancia. Al mismo tiempo, el impacto de los costes de financiacion y la
disponibilidad de fondos de las entidades aument6 ligeramente, manteniéndose en niveles relativa-
mente elevados, en particular en lo que respecta a los costes relacionados con el nivel de capital de
las entidades y a la capacidad de éstas para acceder a la financiacion en los mercados, mientras que
su situacion de liquidez practicamente no se modifico.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos a empresas, las entidades
indicaron que, en el cuarto trimestre, los margenes aplicados a los préstamos ordinarios y a los prés-
tamos de mayor riesgo se habian incrementado de nuevo, en términos netos, el 61%, frente al 68%
del tercer trimestre, y el 77%, frente al 76%, respectivamente (véase grafico B). Por otra parte, el
endurecimiento de las condiciones no relacionadas con el precio permanecio6 en niveles elevados. Al
igual que en el trimestre anterior, casi la mitad de las entidades endurecieron los criterios en lo que
respecta a la cuantia del préstamo o de la linea de crédito y a las garantias requeridas.

A diferencia de encuestas anteriores, el endurecimiento neto de los criterios de aprobacion del crédi-
to fue igualmente acusado para las grandes empresas (el 63%, en comparacion con el 68% del tercer
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido
considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado
en cierta medida» y «se han relajado considerablemente».

trimestre) que para las PYMES (el 63%, frente al 56% del tercer trimestre). Mientras que en el caso
de las grandes empresas se observo cierta estabilizacion, en términos netos, los citados criterios se
endurecieron en mayor medida para las PYMES en el cuarto trimestre del 2008. En cuanto a los
factores determinantes de las modificaciones de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos
o lineas de crédito, las expectativas relativas a la actividad econdmica general y las perspectivas re-
lativas a sectores o sociedades concretas fueron los mas importantes, tanto para las grandes empresas
como para las PYMES. Por otra parte, los costes de financiacion y la disponibilidad de fondos de las
entidades desempefiaron un papel algo mas importante en el endurecimiento neto en el caso de las
grandes empresas que en el de las PYMES, si bien parecen haber cobrado mayor importancia para
estas ultimas.

Para el primer trimestre del 2009, las entidades participantes en la encuesta esperaban un menor en-
durecimiento neto de los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos a empresas (el 47%), en
comparacion con el observado en el cuarto trimestre del 2008 (véase grafico A).

Demanda de préstamos: Segln las entidades participantes en la encuesta, la demanda neta de prés-
tamos a empresas volvid a disminuir considerablemente y continu6 siendo negativa en el cuarto tri-
mestre del 2008 (del —40%, en comparacion con el —26% del tercer trimestre; véase grafico C). Esta
demanda neta negativa estuvo determinada por las menores necesidades de financiacion para inver-
siones en capital fijo (hasta el -60%, desde el -36% del tercer trimestre) y por un nuevo descenso de
la demanda de financiacion para fusiones, adquisiciones y reestructuraciones de empresas (hasta el
—44%, desde el —32% del tercer trimestre). Ademas, al igual que en el trimestre anterior, la financia-
cién interna (es decir, los flujos de caja) contribuyé en cierta medida a la reduccion de la demanda
neta de préstamos a empresas. En cambio, la emision de valores de renta fija siguié contribuyendo
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Los valores «esperados» se refieren a los cambios esperados en los tres meses siguientes.

positivamente, en niveles algo mas elevados, a la demanda neta de préstamos por parte de las empre-
sas, reflejando las dificiles condiciones en los mercados y el aumento del coste de la financiacion
mediante la emision de valores de renta fija. En cuanto al tamafio de los prestatarios, aunque la de-
manda neta de préstamos fue negativa tanto en el caso de las grandes empresas como en el de las
PYMES, la caida fue algo mas pronunciada para estas ultimas en el cuarto trimestre del 2008. Por lo
que se refiere a los plazos de vencimiento, la demanda neta de préstamos a largo plazo se redujo
particularmente.

Para el primer trimestre del 2009, se espera que el descenso de la demanda neta de préstamos por
parte de empresas sea menos negativo, del —26%, en comparacién con la demanda neta observada en
el cuarto trimestre del 2008 (véase grafico C).

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto trimestre del 2008, el porcentaje neto de entida-
des que sefialo que se habia producido un endurecimiento de los criterios de aprobacion aplicados a
los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda continudé aumentando ligeramente (hasta el
41%, desde el 36% del tercer trimestre; véase grafico D). Las expectativas relativas a la actividad
econdmica general y las perspectivas del mercado de la vivienda siguieron siendo los factores que
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Nota: Véase la nota del grafico A.

mas contribuyeron al endurecimiento neto de los citados criterios. No obstante, los costes de finan-
ciacion y la disponibilidad de fondos también continuaron ejerciendo algunas presiones sobre las
entidades participantes en la encuesta. Al igual que en el trimestre anterior, la competencia de otras
entidades no contribuyd a la relajacion de los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares para
adquisicion de vivienda, sino que, en general, fue un factor neutral.

En cuanto a las condiciones establecidas para la concesion de préstamos para adquisicion de vivien-
da, las entidades participantes sefialaron un incremento neto de los margenes aplicados a los présta-
mos ordinarios (hasta el 45%, desde el 35% del tercer trimestre), asi como de los aplicados a los
préstamos de mayor riesgo (hasta el 51%, desde el 43% del tercer trimestre). Ademas, otras condi-
ciones no relacionadas con el precio, como las garantias requeridas y la relacion entre el principal y
el valor de la garantia, experimentaron un nuevo endurecimiento.

En el primer trimestre del 2009 se espera que los criterios de aprobacion aplicados a los préstamos
para adquisicion de vivienda se endurezcan en menor medida (el 25%), en comparacion con el endu-
recimiento neto observado en el cuarto trimestre del 2008 (véase grafico D).

Demanda de préstamos: La demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda se mantuvo en
niveles negativos elevados en el cuarto trimestre del 2008 (el -63%, frente al —64% del tercer trimestre
del 2008; véase grafico E). Esta evolucion fue reflejo, principalmente, del deterioro de las perspectivas
del mercado de la vivienda y de la confianza de los consumidores. Para el primer trimestre del 2009,
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las expectativas apuntan a que esta demanda neta negativa practicamente no experimentara variacio-
nes (el —-61%) con respecto a la demanda neta observada en el cuarto trimestre del 2008.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

Criterios de aprobacion del crédito: En el cuarto trimestre del 2008, el porcentaje neto de entida-
des que indicd que los criterios de aprobacion del crédito al consumo y otros préstamos a hogares
habian experimentado un endurecimiento continué aumentando (hasta el 42%, en comparacion con
el 30% del trimestre anterior; véase grafico F), y alcanz6 un nivel similar al de los préstamos para
adquisicion de vivienda. Una vez mds, el principal factor determinante del nuevo endurecimiento
neto fue la percepcion de las entidades de los riesgos, principalmente de los relacionados con las
expectativas relativas a la actividad economica general y con la solvencia de los consumidores. En
cuanto a las condiciones del crédito al consumo, las entidades indicaron que se habia producido un
aumento en el ritmo de endurecimiento neto de los margenes aplicados a los préstamos ordinarios,
mientras que éste practicamente no se modifico en el caso de los margenes aplicados a los préstamos
de mayor riesgo (situdndose ambos en el 37%).

Para el primer trimestre del 2009, las expectativas apuntan a una reduccion considerable del
endurecimiento de los criterios de aprobacion del crédito al consumo y otros préstamos a hoga-
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Nota: Véase la nota del grafico A.

res (28%), en comparacion con el endurecimiento neto observado en el cuarto trimestre del 2008
(véase grafico F).

Demanda de préstamos: La demanda neta de crédito al consumo y otros préstamos a hogares se
redujo en el cuarto trimestre, en comparacion con el tercer trimestre del 2008 (hasta el —47%; véase
grafico E). Segun las entidades participantes en la encuesta, los principales factores que contribuye-
ron a la moderacion de la demanda fueron el deterioro de la confianza de los consumidores y las
menores necesidades de financiacion de bienes de consumo duradero.

Preguntas ad hoc sobre las turbulencias en los mercados financieros

En la encuesta de enero del 2009 siguieron plantedndose algunas de las preguntas incluidas en en-
cuestas anteriores sobre el impacto de las tensiones registradas en los mercados financieros desde el
segundo semestre del 2007, y se afiadi6 una nueva pregunta ad hoc sobre el impacto de los anuncios
de los Gobiernos de ayudas a la recapitalizacion y de aportacion de garantias estatales para los valo-
res de renta fija emitidos por entidades de crédito sobre el acceso de las entidades a la financiacion
en los mercados mayoristas.

En cuanto a la financiacion de las entidades de crédito a través de los mercados mayoristas, las
entidades sefialaron que, como consecuencia de las turbulencias experimentadas en los mercados
financieros, en el cuarto trimestre del 2008, el acceso a los mercados monetarios habia continuado
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siendo considerablemente dificil, y que el acceso a los mercados de renta fija se habia visto obsta-
culizado en mayor medida, en relacion con el tercer trimestre (véase grafico G). E1 89% de las en-
tidades participantes en la encuesta indicaron que habian tenido dificultades para acceder a los
mercados para obtener financiacion mediante la emision de valores de renta fija a medio y a largo
plazo, mientras que las dificultades para acceder a los mercados de titulizacion alcanzaron niveles
igualmente elevados, y el acceso continu6 viéndose obstaculizado en la misma medida que en el
tercer trimestre. El1 86% y el 92% de las entidades participantes en la encuesta para las que las acti-
vidades de titulizacion eran importantes indicaron que habian tenido dificultades para acceder a la
titulizacion de préstamos a empresas y de préstamos para adquisicion de vivienda, respectivamente.
En los tres proximos meses se espera que el acceso a la financiacion a corto plazo mejore en el caso
de los mercados monetarios y, hasta cierto punto, también en el de los mercados de renta fija a
corto plazo. Al mismo tiempo, se espera que las emisiones de valores de renta fija a medio y a largo
plazo, asi como el acceso a la titulizacion, continuen obstaculizados en la misma medida que en el
cuarto trimestre del 2008.

A este respecto, los anuncios de los Gobiernos de ayudas a la recapitalizacion y de aportacion de
garantias estatales para los valores de renta fija emitidos por entidades de crédito ya parecen haber
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facilitado, en cierta medida, el acceso de las entidades a la financiacion en los mercados mayoristas.
Asi se indico en las respuestas a la nueva pregunta ad hoc*. El 34% de las entidades participantes
sefialaron cierta mejora en el cuarto trimestre del 2008. Para el primer trimestre del 2009, el 58% de
las entidades esperaba que el acceso mejore como consecuencia de estas medidas®.

Mas o menos en consonancia con la evolucion observada en lo que respecta al acceso a los mercados

monetario y de renta fija, las entidades participantes en la encuesta sefialaron que el impacto de las
dificultades para acceder a estas opciones de financiacion sobre los criterios de concesion del crédito
bancario habia permanecido practicamente invariable, en niveles elevados, tanto en lo que respecta
a los importes como a los margenes. Este impacto continud siendo mas intenso sobre los margenes
que sobre la cantidad de préstamos concedidos. En cuanto al impacto sobre la politica crediticia de
las mayores dificultades de acceso a los mercados de titulizacion, las entidades indicaron un impacto
algo mas reducido sobre la cantidad de préstamos otorgados y un impacto similar sobre los marge-
nes, en comparacion con el trimestre anterior.

Por ultimo, en cuanto al impacto de las turbulencias financieras sobre su politica crediticia a través
de la variacion de los costes relacionados con el nivel de capital de las entidades, en el cuarto trimes-
tre del 2008, el 48% de las entidades participantes en la encuesta sefialo que se habia producido un
impacto considerable o moderado sobre los niveles de capital y sobre la politica crediticia, lo que
supone un aumento de 5 puntos porcentuales con respecto al tercer trimestre.

4 A esta pregunta respondieron 102 de las 112 entidades participantes en la encuesta, lo que se traduce en una tasa de respuesta del 91%. EIl
6% de las entidades participantes en la encuesta sefialaron «no aplicable».

5 Incluidas las entidades que seflalaron «una mejora considerable en el acceso a los mercados» para el cuarto trimestre del 2008, el 2%, y en
las expectativas para el primer trimestre del 2009, el 3%.

2.2 EMISIONES DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la
zona del euro experimento un ligero aumento en noviembre del 2008. Mientras que las tasas de cre-
cimiento de los valores emitidos por las IFM y las sociedades no financieras se mantuvieron en nive-
les moderados, la de los valores distintos de acciones emitidos por la Administracion Central se in-
crementd considerablemente, especialmente en el caso de los valores a corto plazo. La tasa de
crecimiento de la emision de acciones cotizadas se incremento levemente, aunque permanecio en ni-
veles reducidos.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro se elevo ligeramente en noviembre del 2008, hasta el 8,1%, en comparacion con el 7% regis-
trado el mes precedente (véase cuadro 3). La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores a
corto plazo aument6 2,9 puntos porcentuales, hasta el 23,2%, en noviembre del 2008, mientras que la
de valores a largo plazo registré un incremento moderado, de 0,9 puntos porcentuales, y se situd en el
6,2%. La emision de valores a mas largo plazo puede descomponerse en valores a tipo de interés varia-
ble y a tipo de interés fijo. Generalmente, en periodos caracterizados por una curva de rendimientos
plana, los inversores suelen preferir valores a tipo de interés variable frente a valores a tipo fijo. De
acuerdo con esta observacion, en noviembre del 2008, la tasa de crecimiento interanual de la emision de
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Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanual »
(mm de euros)

2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008
Sector emisor Nov v 1 )1 1 Oct Nov
Valores distintos de acciones: 13.073 8,9 8,1 6,9 7,3 7,0 8,1
IFM 5.332 10,8 9,3 7,7 8,1 53 5,7
Instituciones financieras no monetarias 1.798 26,6 24,9 21,8 23,5 21,7 24,4
Sociedades no financieras 698 8,0 8,7 58 4,0 4,0 3,9
Administraciones Publicas 5.245 3,0 2,7 2,2 2,4 4,8 6,4

De las cuales:
Administracion Central 4.913 2,8 2,7 23 2,4 49 6,7
Otras Administraciones Publicas 332 5.2 2,7 13 3,0 2,8 2,8
Acciones cotizadas: 3.474 1,3 1,2 0,9 0,6 0,7 0,9
IFM 393 1,3 0,8 1,5 2,8 42 59
Instituciones financieras no monetarias 265 2,8 2,6 2,4 2,5 2,8 2,2
Sociedades no financieras 2.816 1,2 1,2 0,6 0,0 -0,1 -0,1

Fuente: BCE.

1) Para mas informacion, véanse las notas técnicas relativas a las secciones 4.3 y 4.4 de las «Estadisticas de la zona del euro».

valores a tipo de interés variable se situd en el 13,6%, considerablemente por encima de la de los valores
a tipo de interés fijo, que ese mismo mes fue del 3,3%.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no
financieras en noviembre del 2008 practicamente no experimentd variaciones y fue del 3,9%. Desde
una perspectiva a mas largo plazo, la actual actividad emisora de las sociedades no financieras se

mantiene en niveles sensiblemente mas reduci-
dos que los registrados en el periodo inmediata-
mente anterior al estallido de la crisis, a media-
dos del 2007, y hasta el primer trimestre del
2008. La tasa de crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones a largo plazo emiti-
dos por el citado sector experiment6 un leve des-
censo, de 0,6 puntos porcentuales, y se situd en
el 2,7% en noviembre del 2008, mientras que la
tasa de crecimiento de la emision a corto plazo se
increment6 hasta el 10,1%, desde el 7,6% del
mes precedente.

Si se consideran datos desestacionalizados, que
son mas adecuados para evaluar las tendencias a
corto plazo, la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada de la emision de valores distintos de
acciones registroé un ascenso de 1,6 puntos por-
centuales, hasta el 10,5%, en noviembre del
2008, debido principalmente al notable aumento
de las emisiones de la Administracion Central.
En cambio, la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada de los valores distintos de acciones
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emitidos por las sociedades no financieras se mantuvo moderada, en el 3,5%, el mismo nivel que el
mes anterior (véase grafico 7). Mas detalladamente, los datos desestacionalizados apuntan a que las
emisiones valores distintos de acciones a corto plazo por parte de las sociedades no financieras
fueron relativamente elevadas, asi como a una prolongada debilidad en la emisién de valores a
largo plazo.

Por lo que se refiere al sector financiero, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por las IFM se incremento6 hasta el 5,7% en noviembre del 2008, un ligero aumento
con respecto al 5,3% de octubre del 2008. La emision de valores a corto plazo, que habia sido consi-
derable desde el comienzo de las perturbaciones financieras en el verano del 2007, ha experimentado
una desaceleracion progresiva desde septiembre, y en noviembre registrd una tasa de crecimiento in-
teranual del 12,3%. La tasa de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones a
largo plazo de las IFM se redujo moderadamente, hasta el 4,5%, en noviembre del 2008. Es probable
que el nuevo descenso de la emision de valores a corto plazo del citado sector se deba al aumento de
los diferenciales de crédito de la deuda de las instituciones financieras tras la quiebra de Lehman Bro-
thers que, en cierta medida, se vio contrarrestado por los anuncios de diversas medidas de los Gobier-
nos para apoyar al sector bancario en estos momentos. La magnitud del efecto de la intensificacion de
las turbulencias financieras puede valorarse con mayor precision si se examinan los datos desestacio-
nalizados. Los datos de seis meses desestacionalizados correspondientes a noviembre del 2008 indican
que las tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones a corto plazo y a largo plazo emitidos
por las IFM se redujeron 1,2 puntos porcentuales (hasta el 7,8%) y 1,5 puntos porcentuales (hasta el
4,5%), respectivamente.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las instituciones fi-
nancieras no monetarias aumento ligeramente en noviembre del 2008, hasta el 24,4%, en comparacion
con el 21,7% del mes precedente, confirmando con ello la persistente e intensa actividad emisora de este
sector. Gran parte de esta actividad esta relacionada con las numerosas operaciones de titulizacion rea-
lizadas por sociedades instrumentales patrocinadas por entidades de crédito, pese a la paralizacion efec-
tiva de las colocaciones en los mercados desde el comienzo de las turbulencias. La tasa de crecimiento
de seis meses anualizada, que capta mejor la evolucion a corto plazo, aumento hasta el 29,2% en no-
viembre, desde el 24,6% de octubre.

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por las Administraciones
Publicas se increment6 considerablemente en noviembre del 2008, hasta el 6,4% (el nivel mas elevado
desde agosto del 2004), desde el 4,8% de octubre del 2008. Este aumento se debid, en su mayor parte,
al acusado aumento de la tasa de crecimiento de los valores distintos de acciones a corto plazo emitidos
por la Administracion Central.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro
fue del 0,9% en noviembre del 2008, lo que representd un aumento de 0,2 puntos porcentuales con
respecto al mes anterior (véase cuadro 3). En un contexto de persistente incremento del coste de las
acciones, este moderado nivel refleja fundamentalmente el crecimiento negativo de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras, que en noviembre fue del —0,1%, el mismo nivel que en
octubre, mientras que la tasa de crecimiento de la emision por parte de las instituciones financieras no
monetarias también se redujo, desde el 2,8% hasta el 2,2%. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual de las acciones cotizadas emitidas por las [FM aument6 de nuevo, desde el 4,2% hasta el
5,9%, reflejando las iniciativas de las instituciones de la zona del euro para reforzar su base de capital
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ante las cuantiosas pérdidas experimentadas el afio pasado en los valores que mantienen en sus carteras
(véase grafico 8).

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Los tipos de interés del mercado monetario con garantias experimentaron un nuevo descenso en enero, en
consonancia con la revision a la baja de las expectativas de los mercados acerca de la trayectoria futura
de los tipos de interés oficiales del BCE y con el recorte de estos tipos a mediados de enero. Los tipos de
interés sin garantias del mercado monetario también disminuyeron, pero a un ritmo mas intenso, lo que se
tradujo en un estrechamiento del diferencial entre los tipos del mercado monetario con garantias y los del
mercado sin garantias. Con todo, ese diferencial se mantiene en un nivel muy elevado. El Eurosistema
continud proporcionando abundante liquidez al sistema financiero en enero, aplicando procedimientos de
subasta a tipo de interés fijo y con adjudicacion plena en sus operaciones principales de financiacion y en
sus operaciones de financiacion a plazo mas largo.

Los tipos de interés del mercado monetario sin garantias experimentaron un nuevo descenso entre el 15
de enero y el 4 de febrero de 2009. El 4 de febrero, los tipos EURIBOR a un mes, a tres meses, a seis
meses y a doce meses se situaron en el 1,71%, el 2,05%, el 2,14% y el 2,24% respectivamente, es decir
49, 46, 43 y 42 puntos basicos por debajo de los niveles observados el 15 de enero (véase grafico 9).
Esta caida fue especialmente pronunciada en los tipos a mas corto plazo, con el resultado de que el di-
ferencial entre los tipos EURIBOR a doce meses y a un mes aument6 hasta 53 puntos basicos el 4 de
febrero, desde 45 puntos basicos el 15 de enero (véase grafico 9).
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Los tipos swap del EONIA también disminuyeron
durante el mes, pero a un ritmo mas moderado. Esta
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El 15 de enero, el Consejo de Gobierno acordo reducir 50 puntos bésicos los tipos de interés oficiales
del BCE, con lo que el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se
redujo hasta el 2%.

Al inicio del primer periodo de mantenimiento del 2009 (que finalizo el 10 de febrero de 2009), el
EONIA experimento un acusado descenso, debido, por una parte, al recorte de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE (véase grafico 10) y, por otra, a que la banda establecida por los tipos de interés de las
facilidades permanentes se amplié de nuevo de manera simétrica, de 100 puntos basicos a 200 puntos
basicos, con efecto a partir del primer dia del periodo de mantenimiento (el 21 de enero). El EONIA
continud disminuyendo durante el periodo de mantenimiento. Tras situarse en torno al 2,14% hacia el
final del periodo de mantenimiento anterior, el EONIA cay¢ hasta el 1,498% el primer dia del nuevo
periodo, y el 4 de febrero se situo en el 1,201%. En general, el EONIA permaneci6 en niveles conside-
rablemente inferiores al tipo de interés aplicado en las operaciones principales de financiacion del pe-
riodo comprendido entre el 15 de enero y el 4 de febrero, situandose, en promedio, 65 puntos basicos
por debajo de dicho tipo. El diferencial medio fue de 38 puntos basicos antes de la ampliacion de la
banda establecida por los tipos de interés de las facilidades permanentes, el 21 de enero, y de 74 puntos
bésicos posteriormente. Esta evolucion es acorde con la provision de abundantes volumenes de liquidez
en el contexto de la politica de adjudicacion plena a tipo de interés fijo.
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Como consecuencia de la politica actual de gestion de la liquidez del Eurosistema (esto es, la provision
de liquidez mediante procedimientos de subasta a tipo de interés fijo y con adjudicacion plena en las
operaciones principales de financiacion), el volumen de liquidez proporcionado al mercado estuvo de-
terminado Uinicamente por las pujas presentadas por las entidades en las subastas. En las operaciones
principales de financiacion de los dias 20 y 27 de enero y 3 de febrero, las entidades presentaron pujas
por importe de 119,5 mm de euros, 183,5 mm de euros y 213,3 mm de euros por encima de las respec-
tivas adjudicaciones de referencia, con lo que obtuvieron bastante mas liquidez de la que hubiera sido
necesaria para cumplir las exigencias de reservas.

El recurso a la facilidad de deposito se mantuvo en niveles elevados durante el primer periodo de man-
tenimiento del afio, si bien, en promedio, fue inferior al registrado en el periodo anterior. Como conse-
cuencia de la situacion de liquidez holgada y de un recurso limitado a las operaciones de ajuste, el re-
curso medio diario a esta facilidad fue de 177 mm de euros entre el 21 de enero y el 4 de febrero, con
variaciones significativas durante este periodo. No obstante, fue inferior a la media de 239 mm de euros
observada en el periodo de mantenimiento anterior. Esta caida podria ser resultado de la nueva amplia-
cion de la banda, que ha restado atractivo a la facilidad de depdsito, aunque esta conclusion puede ser
prematura. El descenso también esta relacionado con el hecho de que los volumenes de fondos solicita-
dos en las operaciones principales de financiacion fueron inferiores a los del periodo de mantenimiento
precedente. El recurso medio diario a la facilidad marginal de crédito se redujo ligeramente, de 2,8 mm
de euros en el periodo de mantenimiento anterior a unos 2,3 mm de euros en el periodo comprendido
entre el 21 de enero y el 4 de febrero. Esto sugeriria que la absorcion neta diaria de liquidez se situo, en
promedio, en 174,7 mm de euros en este periodo.

Por otra parte, el Eurosistema realiz6 una operacion de ajuste el 20 de enero, tltimo dia del periodo de
mantenimiento anterior, en la que absorbié 140 mm de euros aplicando un procedimiento de subasta a
tipo de interés variable, con un tipo de interés maximo del 2,5% y un tipo marginal del 2,3%.

En la operacion de financiacion a plazo mas largo complementaria realizada por el Eurosistema el 20 de
enero (con adjudicacion plena y un tipo de interés fijo equivalente al tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema), el BCE proporcioné 113,4 mm de euros con vencimiento
aun mes. En la operacion de financiacion a plazo mas largo del 28 de enero (que también se llevo a cabo
con adjudicacion plena, un tipo de interés fijo del 2% y vencimiento a tres meses), el importe adjudica-
do ascendi6 a 43,2 mm de euros.

Ademas, haciendo uso de los acuerdos reciprocos de divisas (lineas swap) con la Reserva Federal, el
Eurosistema continu6 proporcionando financiacion en délares estadounidenses, respaldada por activos
de garantia admitidos por el Eurosistema, en operaciones con vencimiento a una semana realizadas los
dias 21 y 28 de enero y 4 de febrero, y una operacion con vencimiento a tres meses el 27 de enero. El
BCE también ha proporcionado a las entidades de contrapartida del Eurosistema financiacion en dolares
estadounidenses y en francos suizos a cambio de euros a través de operaciones de swaps de divisas.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

En enero y comienzos de febrero del 2009, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se elevo de
forma significativa en las principales areas economicas, debido, probablemente, a la exigencia de una
compensacion mds elevada por el riesgo asumido por parte de los inversores en los mercados de renta
fija mundiales. Las tasas de inflacion implicitas a largo plazo de la zona del euro también aumentaron,
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enero y primeros de febrero, la volatilidad de los
mercados de renta fija a ambos lados del Atlantico siguié moderandose, desde los maximos alcanzados
a mediados de noviembre, manteniéndose, no obstante, en niveles muy elevados.

En enero, se produjo una reversion parcial de la tendencia descendente observada en el rendimiento de la
deuda publica en Estados Unidos, que se inicid a principios de noviembre y se intensifico tras la decision
adoptada a primeros de diciembre por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
de establecer un intervalo de referencia para el tipo de interés de los fondos federales, situado entre el 0,0%
y el 0,25%, y de mantenerlo, probablemente, en niveles reducidos durante un periodo prolongado. Desde
finales de enero, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo ha experimentado un ascenso significa-
tivo. Este ascenso parece estar relacionado con la exigencia de una compensacion mas elevada por el
riesgo asumido por parte de los inversores en los mercados de renta fija mundiales, como queda reflejado
en el crecimiento de los swaps de impago de crédito en Estados Unidos y en otras economias principales.
La preocupacion existente en los mercados sobre las perspectivas a largo plazo de las finanzas publicas
puede haber sido alentada, en parte, por los debates que tienen lugar actualmente en el Congreso de Estados
Unidos en relacion con el plan de estimulo econdémico cifrado en 825 mm de dolares estadounidenses.

En los mercados de renta fija de la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica a largo también re-
gistr6 un incremento, pese a la decision adoptada el 15 de enero de reducir los tipos de interés oficiales
del BCE en 50 puntos basicos. Al igual que en Estados Unidos, tal incremento parece reflejar, asimismo,
una mayor percepcion, por parte de los inversores en los mercados de renta fija, del riesgo relacionado
con la presion fiscal que se deriva de las planes de rescate propuestos por los Gobiernos europeos, en
conjuncion con la ampliacion de la oferta de deuda publica y la moderacion de la demanda de nuevas
emisiones en los mercados de deuda soberana (véase el recuadro titulado «Ampliacion reciente de los
diferenciales de rendimiento de la deuda soberana de la zona del euro» en el Boletin Mensual de noviem-
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(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos (en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios; datos

desestacionalizados) desestacionalizados)
— Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion = Tasa de inflacion implicita a cinco afios,
a cinco afios, dentro de cinco afios dentro de cinco afios
----- Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion sese+  Tasa de inflacién implicita a cinco afios

a cinco afos oo

L o . . Tasa de inflacion implicita a diez afios
====  Rendimiento de los bonos indiciados con la inflacion
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Fuentes: Reuters y calculos del BCE. Fuentes: Reuters y calculos del BCE.

bre del 2008). Las situacion actual de los mercados y el aumento de la aversion al riesgo entre los inver-
sores en renta fija siguieron contribuyendo a la ampliacion de los diferenciales de rendimiento entre la
deuda publica a diez afios de los distintos paises de la zona del euro y la de Alemania, observandose, en
la segunda quincena de enero, nuevos maximos desde el inicio de la UEM en algunos paises.

Por lo que respecta a los bonos nominales, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo indiciada con
la inflacién de la zona del euro también ha aumentado de forma significativa desde comienzos del 2009.
El crecimiento del rendimiento real de los bonos se produjo, principalmente, en los vencimientos a medio
y largo plazo, elevandose el rendimiento de los bonos a diez afios en torno a 15 puntos basicos desde fi-
nales de diciembre del 2008 (véase grafico 12). En cuanto a los vencimientos mds cortos, el rendimiento
real se mantuvo practicamente sin cambios, ¢ incluso disminuyo ligeramente. La evolucion del rendi-
miento de los bonos indiciados con la inflacion es, sin embargo, mas dificil de interpretar en las circuns-
tancias actuales, ya que es probable que refleje, en parte, los desequilibrios entre la oferta y la demanda
atribuibles al fuerte desapalancamiento efectuado por varias instituciones financieras en los tltimos me-
ses, como consecuencia de las inadecuadas condiciones de liquidez existentes en este mercado.

Las tasas de inflacion implicitas de la zona del euro a todos los vencimientos experimentaron un notable
incremento entre finales de diciembre y comienzos de febrero. Por ejemplo, las tasas de inflacion implici-
tas spot a cinco y diez afios se elevaron alrededor de 15 puntos basicos, y a principios de febrero se situaron
en torno al 1,3% y al 1,9%, respectivamente, dando lugar a una subida cercana a los 30 puntos basicos en
los tipos forward a cinco afios, dentro de cinco afios, que se situaron en torno al 2,4% el 4 de febrero (véa-
se grafico 13). No obstante, la mayor parte de esta subida se produjo en la primera parte del periodo de
referencia, por lo que podria reflejar, principalmente, la normalizacion en curso de los desequilibrios entre
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oferta y demanda en el mercado de bonos indicia-
dos con la inflaciéon de la zona del euro. Con todo,
estas fluctuaciones deberian interpretarse con cau-
tela en términos de modificacion de las expectati-

(en porcentaje; datos diarios)

vas de inflacion de los participantes en el mercado = 4 de febrero de 2009
. . P T 31 de diciembre de 2008
y de las primas de riesgo relacionadas. === 30 de septiembre de 2008
6,5 6.5

La actual estructura temporal de los tipos forward

de la zona del euro muestra el ajuste a la baja de 55
las expectativas sobre los tipos de interés a corto

plazo tras la ultima decisién adoptada por el Con- 45
sejo de Gobierno del BCE de recortar los tipos
oficiales 50 puntos basicos (véase grafico 14). Al 3.5
mismo tiempo, el nivel ligeramente mas elevado
del rendimiento de los bonos a largo plazo en
comparacion con finales de diciembre parece ser
el resultado de un posible incremento de las pri-
mas de riesgo en horizontes mas largos.
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Los diferenciales de renta fija privada han dismi-
. .. Fuentes: BCE, EuroMTS (datos) y Fitch Rating (calificaciones cre-
nuido levemente desde finales de diciembre, pero diticias).
. fos - o Nota: La curva de tipos forward que se obtiene a partir de la estruc-
s¢ mantienen proximos a los méaximos historicos tura temporal de los tipos de interés de mercado refleja las expecta-
: : H tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
alcanzados por la mayoria de las calificaciones plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de
crediticias en torno a finales de afio. Los diferen- tipos forward se explica en la seccion «Euro area yield curvey, del

sitio web del BCE. Los datos utilizados para la estimacion son los

ciales de bonos de las sociedades no financieras rendimientos de la deuda publica de la zona del euro con calificacion
. . . crediticia AAA.

registraron un ligero descenso en todas las califi-
caciones crediticias, en medio de indicios provi-
sionales de una recuperacion de la demanda por parte de los inversores. Del mismo modo, en el sector
financiero los diferenciales de la renta fija privada con calificacion AAA- y con calificacion AA se es-
trecharon ligeramente, mientras que siguié ampliandose el diferencial de la renta fija privada con cali-
ficaciones mas bajas. En general, los elevados diferenciales de renta fija privada existentes reflejan la
persistente preocupacion de los inversores respecto a la solvencia de las sociedades no financieras y de
las instituciones financieras. Por ejemplo, el 4 de febrero los diferenciales de bonos con calificacion
BBB de las sociedades no financieras se situaron en torno a 425 puntos basicos, mientras que los de las
instituciones financieras se aproximaron a los 1.740 puntos bésicos.

2.5 TIPOS DE INTERES APLICADOS A LOS PRESTAMOS Y A LOS DEPOSITOS

En noviembre del 2008, casi todos los tipos de interés a corto y a largo plazo aplicados por las IFM a
los nuevos préstamos a hogares y a sociedades no financieras se redujeron considerablemente. De
igual modo, la mayor parte de los tipos de interés aplicados por este sector a los nuevos depdsitos
disminuyeron de modo significativo en noviembre del 2008, tras los pronunciados aumentos de los
meses anteriores.

Desde que se publico el Boletin Mensual de enero del 2009 no se han recibido nuevos datos sobre los
tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela antes de la fecha de cierre de la re-
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(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones) (diferenciales en puntos porcentuales; tipos de interés de las nuevas

operaciones)
= Préstamos a las sociedades no financieras por importe == Diferenciales entre los préstamos a las sociedades no
superior a un millén de euros sin fijacion del tipo financieras por importe superior a un millén de euros
y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion
----- Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses inferior o igual a un afio y el tipo a tres meses del
de los hogares mercado monetario
==== Depositos a plazo hasta un afio de los hogaress ~ eeeee Diferenciales entre los depésitos hasta un afo de los
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Nota: Los diferenciales de los préstamos se calculan como el tipo de
interés de los préstamos y créditos menos el tipo a tres meses del
mercado monetario y los de los depositos se calculan como el tipo a
tres meses del mercado monetario menos el tipo de interés de los
depositos.

cepcion de informacion para elaborar la presente edicion del Boletin. Por consiguiente, en esta seccion
se reitera el mensaje que figuraba en la misma seccion del Boletin anterior. En noviembre del 2008, con
la excepcion de los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM al crédito al consumo, todos los
tipos a corto plazo aplicados por este sector a los préstamos a los hogares y a las sociedades no finan-
cieras disminuyeron considerablemente, poniendo fin a la tendencia al alza observada en los meses
precedentes (véase grafico 15). De igual modo, en noviembre del 2008, los tipos de interés aplicados
por las IFM a los depositos a corto plazo (esto es, depositos a plazo hasta un afio) de las sociedades no
financieras y de los hogares experimentaron un descenso significativo. Es muy probable que esta evo-
lucion estuviera impulsada por las caidas paralelas y mas pronunciadas de los tipos de interés de mer-
cado con periodos similares de fijacion del tipo. Como consecuencia de las reducciones de los tipos de
interés oficiales del BCE y de un leve alivio de las tensiones en los mercados monetarios, el EURIBOR
a tres meses disminuy6 acusadamente en noviembre y diciembre del 2008. Esto se tradujo en una am-
pliacion de los diferenciales entre los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a los présta-
mos Yy los tipos a corto plazo del mercado monetario, mientras que el diferencial entre los tipos de inte-
rés del mercado monetario y los tipos a corto plazo de los depdsitos de las I[FM se redujo a cero en
noviembre del 2008 (véase grafico 16). Es posible que estos movimientos reflejen la lentitud habitual
en la transmision de las variaciones en los tipos de interés de mercado a los tipos aplicados por las en-
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tidades a su clientela, el endurecimiento de los
criterios aplicados en la concesion de préstamos y,
en cuanto al estrechamiento del diferencial de los
depositos, a la persistente e intensa competencia

(en porcentaje; tipos de interés de las nuevas operaciones)

entre entidades por captar financiacion a través de Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
. ) periodo inicial de fijacion del tipo de mds de cinco afios
este tipo de instrumentos. y hasta diez afios

""" Depositos a plazo a mas de dos afios de las sociedades
no financieras
===« Depositos a plazo a mas de dos aflos de los hogares

Los UPOS de interés a mas largo plazo aphcados por —— Préstamos a las sociedades no financieras por importe

las IFM experimentaron una evolucion similar. En superior a un millén de euros con periodo inicial

. . . o de fijacion del tipo de mas de cinco afios
consecuencia, todos los tipos de interés aplicados - Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
por este sector a los préstamos con periodo inicial 6,0 6,0

de fijacion del tipo de mas de un afio disminuyeron
en noviembre del 2008 (véase grafico 17). Estos
descensos fueron especialmente pronunciados en
el caso de los tipos a largo plazo aplicados a los 45
préstamos a las sociedades no financieras, inte-
rrumpiendo la tendencia al alza observada en los
meses precedentes, mientras que la reduccion de 3.5
los tipos a largo plazo aplicados a los préstamos a
los hogares fue algo mas limitada. Es muy proba-
ble que esta evolucion se deba al hecho de que las
entidades de crédito comenzaron a ajustarse a los 20
considerables descensos de los tipos de mercado
registrados desde septiembre del 2008. Por ejem- Fuente: BCE.

plo, entre agosto y noviembre del 2008, el tipo

swap a cinco afios de la zona del euro se redujo al-

rededor de 140 puntos basicos. En este contexto, las disminuciones observadas, en general, en los tipos
de interés aplicados por las IFM a los préstamos entre agosto y noviembre fueron mas moderadas, posi-
blemente como consecuencia de la inercia habitual en el ajuste de los tipos de interés aplicados por las
entidades a su clientela y de la preocupacion acerca de las perspectivas relativas a las condiciones de los
prestatarios. Al mismo tiempo, los tipos de interés aplicados por las I[FM a los depdsitos a largo plazo de
los hogares continuaron incrementandose, probablemente como reflejo del hecho de que la competencia
para obtener refinanciacién mediante depositos continudé aumentando en un entorno en el que el acceso a
otras fuentes de financiacion bancaria siguid planteando muchas dificultades.
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2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Entre finales de diciembre del 2008 y el 4 de febrero del presente aiio, los indices bursatiles bajaron en
la zona del euro y en Estados Unidos, un 5% y un 8%, respectivamente. Estos descensos pueden expli-
carse por la combinacion de una mayor aversion al riesgo por parte de los inversores, la incertidumbre
respecto a la profundidad y duracion de la recesion en la economia mundial y un nuevo deterioro de los
beneficios empresariales. La volatilidad de los mercados de renta variable aumento en el periodo con-
siderado, aunque se mantuvo muy por debajo de los maximos alcanzados en el otorio del afio pasado.

Desde finales de diciembre del 2008, los mercados internacionales de renta variable se han venido ca-
racterizando por una acusada volatilidad y por una alternancia de ganancias y pérdidas, cuyo resultado
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(indice: 1 de febrero de 2008 = 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

Fuente: Bloomberg.
Notas: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles

para Japon. 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.

general ha sido un descenso de los precios de las acciones al final del periodo analizado. El 4 de febrero,
las cotizaciones bursatiles de la zona del euro, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX amplio,
habian perdido un 5%, mientras que en Estados Unidos el indice Standard & Poor’s 500 habia retroce-
dido un 8%, con respecto a los niveles registrados a finales de diciembre (véase grafico 18). Durante el
mismo periodo, en Japon las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Nikkei 225, bajaron un 9%.
La volatilidad implicita a corto plazo, obtenida de las opciones sobre acciones, aument6 ligeramente en
las primeras semanas del 2009, hasta niveles elevados en términos historicos, aunque muy inferiores a
los maximos observados en el otofio del afio pasado (véase grafico 19). La incertidumbre respecto a la
evolucion futura del indice Dow Jones EURO STOXX 50 mas alla del muy corto plazo (en horizontes
temporales de uno y dos afios) no experiment6 practicamente cambios, aunque permanecio en cotas
bastante altas.

Durante el periodo examinado, en Estados Unidos y en la zona del euro la evolucion de los mercados de
renta variable estuvo dominada por la preocupacion de los inversores acerca de la duracion y profundi-
dad de la recesién a ambos lados del Atlantico. En Estados Unidos, el descenso del indice bursatil ge-
neral refleja, en gran medida, la evolucion negativa de las acciones del sector financiero, que cayeron
un 23%, mientras que las del sector no financiero bajaron en torno a un 4%. Estos nuevos descensos,
especialmente los observados en el sector financiero, fueron desencadenados por el anuncio de fuertes
pérdidas de algunas entidades de crédito, por la inquietud respecto a las perspectivas de la economia
estadounidense y por una mayor aversion al riesgo por parte de los inversores. Las sombrias perspecti-
vas macroeconomicas provocaron una ola de anuncios de despidos y se reflejaron también en el dete-
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rioro de los beneficios efectivos y esperados de las empresas. El crecimiento de los beneficios efectivos
por accion de las empresas incluidas en el indice Standard and Poor’s 500 disminuy6 en enero, hasta el
—15%. Aunque las tasas de crecimiento de los beneficios esperados para los proximos doce meses se
revisaron también a la baja, hasta un 10%, esta cifra apunta a cierta recuperacion de los beneficios em-
presariales en un futuro relativamente proximo.

Entre finales de diciembre del 2008 y el 4 de febrero del presente afio se observo, en la zona del euro
una evolucion mas equilibrada de los precios de las acciones en los sectores no financiero y financiero,
en los que se registraron descensos del 3% y del 10%, respectivamente, mientras que las acciones de las
entidades bancarias experimentaron las mayores pérdidas. A pesar de anuncios de beneficios algo con-
tradictorios, las acciones del sector financiero, y en particular las de los bancos, se vieron afectadas por
los resultados negativos de algunas entidades bancarias, que acrecentaron los temores de los inversores
respecto a la solvencia del sector, y elevaron las primas de riesgo de las acciones. En general, los mer-
cados de renta variable de la zona del euro parecen sufrir todavia los efectos de la elevada aversion al
riesgo, de la merma de la confianza de los inversores y de la renovada inquietud en torno al deterioro de
las perspectivas econdmicas.

El dificil clima econdmico influyd también de forma significativa en los beneficios de las empresas
incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX. La tasa de crecimiento interanual de los beneficios
efectivos por accion volvio a descender, hasta el -16% en enero, desde el -13% de diciembre. De cara al
futuro, las tasas de crecimiento de los beneficios por accion esperadas para los proximos doce meses se
revisaron también a la baja, desde el 1,5% de diciembre, hasta el 0,5% de enero. Por sectores, en enero
la evolucion de los beneficios siguid presentando un marcado contraste entre el sector no financiero y
el financiero. Mientras que en el sector no financiero el crecimiento interanual de los beneficios por
accion solo disminuy6 un 8%, en el sector financiero la desaceleracion fue mucho més pronunciada, ya
que alcanzo el 41%. Posiblemente como consecuencia de los distintos niveles de beneficios que se ob-
servan actualmente, los analistas parecen esperar que la evolucion temporal de los beneficios, como
resultado de los efectos de la crisis, sea muy diferente segtin los sectores. Para los proximos doce meses
se prevé un repunte del 15% de los beneficios por accion en el sector financiero, frente a un descenso
del 4% en el sector no financiero.

BCE
Boletin Mensual
Febrero 2009

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Evolucion
monetaria
y financiera



3 PRECIOS Y COSTES

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro siguio
bajando en enero del 2009, hasta el 1,1%, desde el 1,6% de diciembre del 2008. Al mismo tiempo, la
evolucion de los precios de las materias primas en los mercados internacionales ha contribuido tam-
bién a la rapida reduccion de las presiones sobre los precios a lo largo de la cadena de suministro, en
relacion con los elevados niveles alcanzados a mediados del aiio pasado. Por el contrario, los datos
disponibles sugieren que los costes laborales de la zona del euro continuaron registrando un fuerte
crecimiento en el tercer trimestre del 2008.

Como resultado, principalmente, de los efectos de base derivados del pasado comportamiento de los
precios de la energia, se espera que las tasas de inflacion interanual sigan descendiendo en los proxi-
mos meses, alcanzando posiblemente niveles muy bajos a mediados de ario. No obstante, debido tam-
bién a estos efectos de base, se espera que las tasas de inflacion vuelvan a subir en el segundo semestre
del afio. En consecuencia, es probable que las tasas de inflacion medidas por el IAPC experimenten
acusadas fluctuaciones en el transcurso del 2009. Sin embargo, se espera que la inflacion interanual
medida por el IAPC se mantenga a medio plazo en niveles compatibles con la estabilidad de precios.
Por lo que se refiere a los riesgos para dicha estabilidad, nuevos descensos inesperados de los precios
de las materias primas o una desaceleracion de la economia mayor de lo previsto podrian generar
presiones a la baja sobre la inflacion, mientras que podrian materializarse riesgos alcistas, especial-
mente si la reciente caida de los precios de las materias primas se invirtiera o si las presiones sobre los
precios internos resultaran ser mds intensas de lo esperado.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

Segtin el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro bajé al 1,1%
en enero del 2009, desde el 1,6% de diciembre del 2008 (véase cuadro 4). Aunque no se han publicado
todavia las estimaciones oficiales del detalle del IAPC de enero, los datos disponibles apuntan a un
descenso intermensual de los precios de la energia y a una probable influencia moderadora sobre de la
inflacion, debido a los efectos de base de los componentes de energia y de alimentos.

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2009

Ago Sep Oct Nov Dic Ene
IAPC y sus componentes
indice general 2,1 33 38 3,6 32 2,1 1,6 1,1
Energia 2,6 10,3 14,6 13,5 9,6 0,7 -3,7
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 3,7 3,6 34 2,8 2,8
Alimentos elaborados 2,8 6,1 6,8 6,2 5,1 4,2 3,5
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,7 0,9 1,0 0,9 0,8
Servicios 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales 2,8 6,2 8,5 7,9 6,3 33 1,7 .
Precios del petroleo (euro/barril) 52,8 65,9 77,0 70,0 55,2 43,1 32,1 343
Precios de las materias primas no energéticas 9,2 4.4 10,5 5,5 -7.4 7.7 -17,1 -20,7

Fuentes: Eurostat, HWWI y calculos del BCE basados en datos de Thomson Financial Datastream.
Nota: Los datos de los precios industriales se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) La inflacion medida por el IAPC de enero del 2009 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

= [APC general (escala izquierda) === JAPC general, excluidos energia y alimentos no elaborados
----- Alimentos no elaborados (escala derecha) (escala izquierda)
====  Energia (escala derecha) .. Alimentos elaborados (escala derecha)

==== Bienes industriales no energéticos (escala izquierda)
—— Servicios (escala izquierda)
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Fuente: Eurostat.

El detalle del indice de diciembre indica que la pronunciada desaceleracion de la inflacion interanual
medida por el IAPC observada en el citado mes puede atribuirse, fundamentalmente, a un nuevo des-
censo de la tasa de variacion interanual del componente energético (véase grafico 20). Este marcado
descenso fue resultado de una importante reduccion de la tasa de variacion intermensual de los precios
de la energia, especialmente de los productos energéticos derivados del petroleo, como los combusti-
bles para automoviles y el gasoleo de calefaccion. Por el contrario, los precios del gas y de la energia
caldrica subieron en tasa intermensual en diciembre, posiblemente como reflejo de los efectos retarda-
dos de los anteriores aumentos de los precios del petrdleo.

En diciembre, la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos volvié también a disminuir
en la zona del euro, como consecuencia de la reduccion de la correspondiente tasa de los precios de los
alimentos elaborados, que bajo hasta el 3,5% en diciembre, desde el nivel maximo del 7,2% observado en
julio, en un contexto de abaratamiento de las materias primas agrarias. El descenso registrado en diciem-
bre obedecid, principalmente, a la evolucion de los precios de los componentes de pan y cereales, produc-
tos lacteos, y aceite y grasas, y fue, en gran medida, reflejo de un efecto de base favorable. La tasa de
variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados se mantuvo sin cambios en el 2,8% en
diciembre. Sin embargo, los distintos componentes de los alimentos no elaborados experimentaron movi-
mientos de signo contrario, observandose una desaceleracion del crecimiento interanual de los precios de
la carne, el pescado y las frutas, y una aceleracion, en el caso de las hortalizas.

La inflacion interanual medida por el IAPC, excluidos los alimentos y la energia (que representan el 30%
de la cesta del IAPC), disminuy¢ ligeramente, hasta el 1,8% en diciembre, desde el 1,9% registrado en los
tres meses anteriores. La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales no energé-
ticos volvid a descender levemente, por segunda vez consecutiva, desde el 1% de octubre al 0,8% de di-
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ciembre, tras haber mostrado cierta tendencia al alza en los meses precedentes. El ultimo descenso fue
resultado, basicamente, de la evolucion de los precios de los automoéviles (que representan el 15% del
componente de bienes industriales no energéticos). La caida de la tasa de variacion interanual de los pre-
cios de los automoviles hasta cero observada en diciembre estuvo determinada, en parte, por un efecto de
base y, en parte probablemente, por un ligero descenso intermensual, debido a la contraccion de la deman-
da de automoviles. La tasa de variacion interanual de los precios de los servicios permanecio en el 2,6%
en diciembre, sin cambios desde septiembre y generalmente en linea con la media registrada desde enero
del 2007. No obstante, la estabilidad de la tasa en el mes de noviembre ocultdé movimientos opuestos de
los distintos componentes. En particular, la tasa de variacion interanual del componente de servicios de
transporte se increment6 ligeramente, en aparente contradiccion con la evolucion de los precios del petré-
leo en ese mes, mientras que la tasa de variacion interanual de los precios de las vacaciones organizadas
disminuy6 de forma significativa.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Las presiones sobre los precios en la cadena de suministro han seguido disminuyendo de forma constante
en relacion con los altisimos niveles alcanzados en el verano del afio pasado. La tasa de variacion inte-
ranual de los precios industriales, excluida la construccion, cayé al 1,7% en diciembre del 2008, desde el
3,3% de noviembre, como consecuencia, principalmente, de la evolucion de los precios de la energia y de
los bienes intermedios (véase grafico 21). La tasa de variacion interanual de los precios del componente
energético bajo al 1,7% en diciembre, desde el 6,3% de noviembre, reflejo de un nuevo importante des-
censo de los precios de la energia en términos intermensuales y de un efecto de base favorable. Si se ex-
cluyen la energia y la construccion, la inflacion en
los precios industriales disminuy6 al 1,5%, su ni-
vel mas bajo en casi tres afios. La tasa de varia-
cion interanual de los precios de los bienes inter-
medios se redujo notablemente en diciembre,
hasta el 1,2%, mientras que la correspondiente ) . y

= [ndustria, excluida construccion
tasa de los bienes de equipo se mantuvo estable en (escala izquierda) o
el 2,2%. La tasa de variacion interanual de los . gi:ﬁ: g:eerqrﬁf;éo(segi;ﬁ:ﬂiéﬂ:ﬁ;ﬁa)
precios de los bienes de consumo descendi6 hasta — Eg;adéggszudn:e(:hs:)ala izquierda)
el 1,4%, desde el 2% de noviembre, como conse-
cuencia de una menor inflacion en el componente
de bienes no duraderos, a su vez resultado, en
cierta medida, de una nueva desaceleracion del
crecimiento de los precios de los alimentos.

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

Los ultimos datos de las encuestas sobre fijacion
de precios por parte de las empresas sugieren que
las presiones sobre los precios a lo largo de la ca-
dena de suministro se han atemperado todavia
mas a comienzos del 2009 (véase grafico 22). Se-
gun el ultimo indice de directores de compras, Ok
tras la fuerte caida de los indices de precios de los -1
bienes intermedios y de los precios de venta, la

mayf)ria de los indicadores de presiones sobre los T]illi)etz:teli)f g;‘t)s;a;eyrg%l:ruelr? Sei(llzlz}(?;r?aE&el euro, incluida Eslovaquia.
precios en los sectores de manufacturas y de ser-
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Grafico 22 Encuestas sobre precios de los bienes

Grafico 23 Indicadores de costes laborales
intermedios y precios de produccion

(indices de difusion; datos mensuales) (tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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Fuente: Markit. Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de los Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala una disminucién
de los mismos.

vicios alcanzaron al principio del 2009 cotas cercanas a minimos historicos, en claro contraste con los
elevados niveles observados a mediados del afio pasado.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Los datos disponibles indican que los costes laborales de la zona del euro siguieron experimentando un
rapido ritmo de crecimiento a lo largo de la mayor parte del 2008, manteniéndose los salarios negociados,
los costes laborales por hora y la remuneracion por asalariado en un elevado nivel en el tercer trimestre
del afio (véanse grafico 23 y cuadro 5). En ese trimestre, los salarios negociados crecieron un 3,4%, como

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008

‘ ‘ 11 v 1 I m

Salarios negociados 2,3 2,2 2,1 2,1 2,8 2,9 34

Costes laborales totales por hora 2,5 2,6 2,5 2,9 3,5 2,8 4,0

Remuneracion por asalariado 2,2 2,5 2,3 2,9 3,1 34 3,5
Pro memoria:

Productividad del trabajo 1,2 0,8 0,7 0,4 0,5 0,2 -0,1

Costes laborales unitarios 1,0 1,7 1,6 2,5 2,6 32 3,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y céalculos del BCE.
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(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)
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----- Construccion — RPA seeee  Construccion — ICL por hora
====  Servicios de mercado — RPA ====  Servicios de mercado — ICL por hora

——  Servicios — RPA

6 6 6 6
5 aamE 5 5
- 4

3

2

1

0 | 0 0 —r—rrr—rrr—r—r | 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia. RPA = remuneracion por asalariado; ICL = indice de costes laborales.

reflejo, probablemente, de las pasadas tensiones registradas en los mercados de trabajo y también de los
efectos de segunda vuelta de la indiciacion de los salarios con tasas de inflacion temporalmente altas que
se observaron en algunos paises de la zona del euro. Los costes laborales por hora mostraron una rapida
tendencia al alza en el tercer trimestre, alcanzando el 4% en términos interanuales. Este fuerte crecimien-
to de los costes laborales por hora, que se produjo en todos los sectores (véase grafico 24), puede haber
sido, en cierta medida, resultado de un ajuste a la baja de las horas trabajadas, en respuesta al debilita-
miento de la demanda. La tasa de variacion interanual de la remuneracion por asalariado se mantuvo
también en niveles elevados, el 3,5%, en el tercer trimestre. Este alto nivel, unido a la contraccion de la
productividad en la zona del euro, observada en el mismo trimestre, contribuyd a mantener el crecimien-
to interanual de los costes laborales unitarios en el nivel mas alto registrado en mas de una década. Sin
embargo, parece muy probable que, mas adelante, el crecimiento de los salarios experimente una desace-
leracion, en vista de las débiles perspectivas de crecimiento econdmico de la zona del euro.

3.4 PRECIOS DE LOS INMUEBLES RESIDENCIALES EN LA ZONA DEL EURO

Tal y como se indica con mas detalle en el recuadro 4, las ultimas estimaciones disponibles relativas a
la zona del euro para el primer semestre del 2008 sugieren que ha proseguido la moderacién general
del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales en relacion con los niveles maximos al-
canzados a mediados del 2005.

3.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro bajé hasta
el 1,1% en enero del 2009, desde el 1,6% de diciembre del 2008. Al mismo tiempo, la evolucién de los
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Recuadro 4

EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN LA ZONA DEL EURO

La inflacion en los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro siguié disminuyendo a
comienzos del 2008, manteniendo asi la tendencia moderadora observada en los tres Gltimos afios,
tras el fuerte crecimiento experimentado en los afios anteriores al 2005. En este recuadro se analiza
la evolucion reciente de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro, en relacion
con factores que influyen en la oferta y la demanda de vivienda, y se evaltan las perspectivas para
estos precios'.

Los datos mas recientes reflejan una continua tendencia descendente de la tasa de crecimiento de los
precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro en el primer semestre del 20082 En térmi-
nos interanuales, se estima que el crecimiento de los precios de la vivienda ha disminuido de forma
continua, desde el nivel maximo del 7,7% alcanzado en el primer semestre del 2005, hasta el 2,7%
registrado en la primera mitad del 2008 (véase grafico A). El moderado crecimiento actual de los
precios de la vivienda contrasta con la elevada tasa media de crecimiento interanual del 6,6% obser-
vada en el periodo 1999-2005 (véase cuadro). Si se ajusta por la inflacion medida por el IAPC, la
reciente desaceleracion del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales de la zona del
euro fue incluso mas acusada, ya que la inflacion en los precios de la vivienda cayo, desde el 5,7%

1 Para un examen detallado de los indicadores de oferta y demanda de vivienda, véase el articulo titulado «Analisis de la evolucion de los
precios de la vivienda en la zona del euro», en el Boletin Mensual de febrero del 2006.

2 Cabe observar que los datos relativos a la evolucion de los precios de la vivienda presentan un elevado grado de incertidumbre, debido, en
particular, a cuestiones de cobertura, control de calidad y representatividad.

Datos mas recientes sobre los precios nominales de los inmuebles residenciales

en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

Tasa media
Ponde-l‘?- - 2006 2007 2008 2008 2008
cion interanual Primer | Segundo I I IIx v
1999-2005 semestre semestre

Bélgica 3,7 9,4 11,1 9,2
Alemania? 27,2 -0,9 0,2 0,2 . . . . . . .
Irlanda® 2,1 12,2 13,4 0,9 -9,4 -9,0 -9,8 -8,6 9,4 -10,0 -9,7
Grecia? 2,5 9,5 12,2 3,6 . . . . . . .
Espafia? 11,5 13,8 10,4 58 0,7 2,9 -1,4 3.8 2,0 0,4 232
Francia® 21,1 11,2 12,1 6,6 . 3,7 . 43 3,0 0,8
Italia? 17,3 7,5 58 49 42 4,5 39
Chipre? 0,2 . 10,0 15,0
Luxemburgo? 0,4 11,1 . . . . . . . . .
Malta? 0,1 10,8 35 1,1 A7 1,7 3.8 0,7 2.7 32 44
Paises Bajos 63 78 4.6 42 2,9 3,7 22 42 31 28 1,7
Austria?? 3,0 0,7 4,0 4,1 . 1,0 . 2,1 02 0,7
Portugal? 1,8 2,9 2,1 1,3 . 3,1 . 2,3 4,0 4.8 .
Eslovenia® 0,4 = 13,9 . . . . S = = =
Eslovaquia 0,5 - 16,8 239 . 32,8 . 34,5 31,2 19,9 .
Finlandia" 2,0 .. 7,4 5,9 0,9 3,2 -1,4 3,7 2,7 0,6 -3.4
Zona del euro 100 6,6 6,5 43 . 2,7

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BCE.

Notas: Las ponderaciones se basan en el PIB nominal del 2006.

1) Viviendas de segunda mano (casas y apartamentos); todo el pais.

2) Todas las viviendas (casas y apartamentos, nuevos y de segunda mano); todo el pais.
3) Datos hasta el 2000, unicamente para Viena.
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(tasas de variacion interanual; datos semestrales) (indice: 2005 = 100; en porcentaje)
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Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales.

Nota: El crecimiento de los precios reales de los inmuebles residen-
ciales se obtiene restando la inflacion interanual medida por el IAPC
del crecimiento de los correspondientes precios nominales. El agre-
gado de los precios de los inmuebles residenciales de la zona del
euro se calcula a partir de series nacionales que abarcan mas del 90%
del PIB de la zona para todo el periodo.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: El indicador simple de accesibilidad a la vivienda se define
como la ratio entre la renta nominal disponible de los hogares y el
indice de precios nominales de la vivienda. Los tipos de los présta-
mos se calculan como el tipo de los préstamos a hogares para adqui-
sicion de vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de
cinco afios y hasta diez afios.

del primer semestre del 2005, hasta el —0,8% registrado en el mismo periodo del 2008. Sin embargo,
esta caida fue incluso mas acentuada, como consecuencia de la volatilidad de los precios de las ma-
terias primas, que influy6 en el IAPC de la zona del euro.

Una considerable heterogeneidad entre los distintos paises continué subyaciendo en la evolucion del
agregado de los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro (véase cuadro). Los datos
nacionales disponibles indican que la velocidad y la magnitud de la moderacion de la inflacion en los
precios de la vivienda se correspondieron, en general, con la amplitud de los aumentos registrados en
los distintos paises en afios anteriores. Aunque en el 2008 el crecimiento de los precios de los inmue-
bles residenciales ha experimentado una marcada desaceleracion en la mayor parte de los paises de
la zona del euro, s6lo en Irlanda, Espaiia, Malta y Finlandia los precios de la vivienda han mostrado
sefiales de caida, en comparacion con los niveles del afio anterior.

Para el conjunto de la zona del euro, la reciente desaceleracion del crecimiento de los precios de los
inmuebles residenciales se ha asociado a la moderacion de la demanda de vivienda, relacionada, en
parte, con la evolucion de las variables fundamentales de dicha demanda. En particular, un indicador
simple de accesibilidad a la vivienda —definido como la ratio entre la renta disponible de los hoga-
res y el indice de precios de la vivienda— ha caido en general en la pasada década, en un contexto
de fuertes aumentos de los precios de la vivienda. Como puede apreciarse en el grafico B, la desace-
leracion del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales empezo a contribuir a cierto
grado de estabilizacion de este indicador de accesibilidad so6lo a partir del 2007, tras varios afios de
constante descenso. Sin embargo, dado que la adquisicion de vivienda se financia principalmente
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(en porcentaje neto) (en porcentaje del PIB; tasas de variacion interanual)
= Impacto de las perspectivas del mercado de la === Ratio de inversion residencial en relacion con el
vivienda sobre los criterios de aprobacion PIB de la zona del euro (escala izquierda)
de los préstamos e Crecimiento interanual de la inversion residencial
..... Impacto de las perspectivas del mercado real (escala derecha)
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Fuente: Encuesta del BCE sobre préstamos bancarios. Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los
porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido/re-
ducido considerablemente» y «se han endurecido/reducido en cierta
medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las res-
puestas «se han relajado/incrementado en cierta medida» y «se han
relajado/incrementado considerablemente».

mediante endeudamiento, en los Ultimos afios la accesibilidad a la vivienda puede haberse visto
también afectada negativamente por las condiciones de financiacion. En efecto, desde principios del
2006 estas condiciones se han endurecido de forma generalizada, como resultado de la elevacion de
los tipos de interés nominales aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
(véase grafico B), que habian disminuido en afios anteriores, contribuyendo asi a compensar la per-
sistente caida del indicador simple de accesibilidad a la vivienda. Segtn la ultima encuesta del BCE
sobre préstamos bancarios, en el tltimo trimestre del 2008 se ha producido un nuevo endurecimien-
to neto de los criterios aplicados a los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda®. Las res-
puestas a la encuesta sugieren que, desde comienzos del 2007, las perspectivas del mercado de la
vivienda han originado un mayor endurecimiento de los criterios de concesion de créditos y una
menor demanda de préstamos (véase grafico C). De hecho, la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos a hogares para adquisicion de vivienda ha disminuido de forma continua, desde un nivel
por encima del 12% alcanzado a mediados del 2006, hasta el 1,7% registrado en diciembre del
2008.

En el contexto de la desaceleracion del crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales y
de la demanda de vivienda, se ha observado un rapido descenso de la oferta de vivienda. En particu-
lar, la inversion residencial real se ha moderado notablemente en la zona del euro, desde una tasa de
crecimiento interanual del 6,1% en el primer trimestre del 2007, hasta una contraccion del 3,3%, en
términos interanuales, en el tercer trimestre del 2008 (véase grafico D). Ello contribuy6 también a
reducir el porcentaje de los recursos dedicados a la construccion de vivienda en la economia, tal y

3 Véase el recuadro 3, titulado «Resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios de la zona del euro de enero del 2009», en el presente
Boletin Mensual.
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como evidencia el descenso de la ratio de inversion residencial nominal en relacion con el PIB no-
minal, con respecto al nivel histéricamente alto que habia alcanzado. Las licencias de obras, que se
utilizan con frecuencia como indicador adelantado, sugieren que persistira la debilidad de la inver-
sion residencial en los proximos meses, dado que el nimero de licencias se ha contraido de forma
pronunciada, en mas del 20% en términos interanuales, en el tercer trimestre del 2008. De cara al
futuro, se espera que el crecimiento de la inversion residencial siga moderandose en relacion con los
niveles alcanzados en los ultimos afios.

En general, es probable que la evolucion de los precios de la vivienda de la zona del euro siga siendo
moderada durante cierto tiempo. En el contexto del fuerte aumento de los precios de los inmuebles
residenciales observado en la ultima década y del considerable debilitamiento de la actividad, la evo-
lucion de la oferta y de la demanda de vivienda apuntaria a la probabilidad de una contencion adicional
de la inflacion en los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro. Por otra parte, la ex-
periencia historica sugiere que, a corto plazo, estos precios pueden situarse a veces por encima o por
debajo de su tendencia a largo plazo, ya que las fricciones y los desfases en el ajuste de la oferta de
vivienda confieren un papel dominante a una demanda de vivienda potencialmente volatil*.

4 Taly como se sefiala en «Structural factors in EU housing markets», BCE, 2003, es previsible que la evolucion a largo plazo de la inflacion
en los precios de la vivienda supere la del total de la economia. Ello se debe, a igualdad de otros factores, a la escasez de suelo edificable
y a la menor productividad del sector de la construccion de vivienda nueva en comparacion con la de la economia en general, lo que podria,
sin embargo, compensarse con otros factores, como los cambios demograficos, que influirian también de forma significativa en la evolu-
cion a largo plazo de los precios de la vivienda.

precios mundiales de las materias primas ha contribuido también a la rapida disminucion de las presio-
nes sobre los precios a lo largo de la cadena de suministro, con respecto a los altos niveles registrados a
mediados del afio pasado. Por el contrario, los datos disponibles sobre los costes laborales de la zona del
euro sugieren que continuaron siendo elevados en el tercer trimestre del 2008.

Como resultado de los fuertes efectos de base derivados de la pasada volatilidad de los precios de las mate-
rias primas, se espera que las tasas de inflacion interanual sigan descendiendo en los proximos meses, alcan-
zando posiblemente niveles muy bajos a mediados de afio. Asimismo, los efectos de base contribuiran a
elevar las tasas de inflacion en el segundo semestre del aflo. En consecuencia, es altamente probable que las
tasas de inflacion medidas por el IAPC experimenten pronunciadas fluctuaciones en el transcurso del 2009.
Sin embargo, haciendo abstraccion de tal volatilidad, se espera que la inflacion interanual medida por el
IAPC se mantenga a medio plazo en niveles compatibles con la estabilidad de precios.

Esta valoracion esta en linea con la tltima encuesta del BCE a expertos en prevision econémica que re-
coge una acusada revision a la baja de las expectativas de inflacion a corto plazo, en relacion con la en-
cuesta anterior (véase recuadro 5). Asi, las expectativas de inflacion se sitian en el 0,9% para el 2009 y
el 1,6% para el 2010. Las expectativas medias de inflacion a cinco afios vista disminuyeron también lige-
ramente, hasta el 1,94%.

Por lo que se refiere a los riesgos para la estabilidad de precios, nuevos descensos inesperados de los
precios de las materias primas o una desaceleracion de la economia mayor de lo previsto podrian gene-
rar presiones a la baja sobre la inflacion, mientras que podrian materializarse riesgos alcistas, especial-
mente si la reciente caida de los precios de las materias primas se invirtiera o si las presiones sobre los
precios internos resultaran ser mas intensas de lo esperado.
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Recuadro 5

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BCE A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA CORRESPONDIENTES
AL PRIMER TRIMESTRE DEL 2009

Este recuadro presenta los resultados correspondientes al primer trimestre del 2009 de la encuesta a ex-
pertos en prevision economica (EPE) realizada por el BCE entre el 15 y el 21 de enero de 2009. En esta
encuesta se recogen las expectativas de expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas
en la Union Europea respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB y el desempleo de la zona del euro'.

Expectativas de inflacion para los afios 2009 y 2010

Desde la encuesta anterior (realizada en octubre), los participantes en la EPE han revisado notablemente
a la baja sus expectativas de inflacion para los afios 2009 y 2010, que sitGan ahora en el 0,9% y el 1,6%,
respectivamente. La mayor revision fue la correspondiente al 2009, con 1,3 puntos porcentuales (véase
cuadro)?. Numerosos encuestados atribuyeron estas revisiones a la caida de los precios de las materias
primas (energia y alimentos) y a un debilitamiento mayor de lo previsto de la actividad econdmica.

Las expectativas de inflacion de la EPE para el 2009 y el 2010 se sitian por debajo, o en el nivel mas
bajo, de los intervalos de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema para la zona del euro en diciembre del 2008 (cerradas a finales de noviembre del 2008) y, en

1 Dada la diversidad de los encuestados, los resultados agregados de la EPE pueden reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opi-
niones y supuestos subjetivos.
2 Puede obtenerse informacion adicional en la direccion del BCE en Internet www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html

Resultados de la EPE, de las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema,

de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2009 Diciembre 2009 2010 Diciembre2010 | A largo plazo?
EPE 12009 0,9 1.4 1,6 1,7 1,9

EPE anterior (IV 2008) 2,2 - 2,0 - 2,0
Proyecciones macroeconomicas

de los expertos del Eurosistema 1L,1-1,7 - 1,5-2,1 - -
Consensus Economics (enero 2009) 1,0 - 1,7 - 2,0
Barometro de la zona del euro (enero 2009) 1,0 - 1,6 - 2,1
Crecimiento del PIB real 2009 111 2009 2010 11T 2010 A largo plazo?
EPE 12009 -1,7 -1,8 0,6 0,9 2,0

EPE anterior (IV 2008) 0,3 - 14 - 2,0
Proyecciones macroeconémicas

de los expertos del Eurosistema -1,0-0,0 - 0,5-1,5 - -
Consensus Economics (enero 2009) -1,4 - 0,8 - 2,0
Barometro de la zona del euro (enero 2009) -1,5 - 0,9 - 2,2

Tasa de desempleo” 2009 Noviembre 2009 2010 Noviembre 2010 | A largo plazo?
EPE 12009 8,7 9,1 9,4 9,4 7.8

EPE anterior (IV 2008) 8,0 - 81 - 7,1
Consensus Economics (enero 2009) 8,5 - 9,1 - -
Barometro de la zona del euro (enero 2009) 8,6 - 9,2 - 8,3

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacion a largo plazo de la EPE, de Consensus Economics, y del Barometro de la Zona del Euro se refieren al 2013.
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Grafico A Distribucion de probabilidad para la inflacion media anual en el 2009 y 2010 en las dltimas

encuestas EPE"
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1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econémica.

promedio, ligeramente por debajo de las previsiones de enero del 2009 de Consensus Economics y del
Barémetro de la Zona del Euro (ambas cerradas el 12 de enero).

El cuestionario de la EPE solicita también que se asigne una probabilidad a que los resultados futuros
se sitlien dentro de un intervalo especifico. La distribucion de probabilidad obtenida promediando las
respuestas proporciona un resumen de sus valoraciones y también ayuda a conocer como calibran, en
promedio, los encuestados el riesgo de que el resultado futuro se sitlie por encima o por debajo del
intervalo mas probable. Reflejando las estimaciones mas bajas, las distribuciones de probabilidad
asignadas a las previsiones se revisaron fuertemente a la baja para el 2009 y el 2010. La revision mas

grande correspondi6 al afio 2009 (véase grafico
A). Para ambos afios, la distribucion de probabi-
lidad sitaa los resultados en niveles inferiores a
los previstos en la EPE anterior, y solo se atribu-
ye una pequeiia probabilidad a que la inflacion se
situe por encima del 2% (en torno al 3% para el
2009 y al 26% para el 2010). En general, los en-
cuestados consideran que estas previsiones estan
sujetas a riesgos bajistas, aunque algunos partici-
pantes sefialan los precios de las materias primas
como fuente de riesgos alcistas en el segundo se-
mestre del 2009 y en el 2010.

Indicadores de expectativas de inflacion
a largo plazo

Las expectativas de inflacion a mas largo plazo
(para el 2013) se han revisado ligeramente a la
baja, desde el 1,99% al 1,94%. Estas expectati-
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Grafico B Distribucion de corte transversal

de las expectativas de inflacion a largo plazo
(a cinco anos vista) de los participantes en la EPE

(porcentaje de encuestados)

= ]2008
wass 12008
s 1112008
s [V 2008
messe 12009
70 70
60 21 encuestado 60
50 12 encuestados | 50
40 i 40
4 encuestado 1 1
30 2ol Sern tado 30
20 1| ncue afndln ; ; l I encuestado 20
10 ] - 10
v v i i II |
slun [l w IIE.I L L .zlll l i

0 LI .
<1516 1,7 L8 19 20 2,1 22 23 24 25

Fuente: BCE.



vas se sitllan por debajo de las ultimas previsio-
nes de inflacién a largo plazo publicadas por
Consensus Economics en octubre del 2008 y por
el Barometro de la Zona del Euro en enero del
2009, en 0,1 y 0,2 puntos porcentuales, respecti- Consensus Economics (para 2013;

vamente. escala izquierda)
> EPE (para 2013; escala izquierda)
Barémetro de la Zona del Euro (para 2013;

(tasas medias de variacion interanual; probabilidad en porcentaje)

En consonancia con la revision a la baja de las escala izquierda)

. . . ——  Tasa de inflacion implicita a cinco afios, dentro
expectativas medias, la probabilidad de que la de cinco afios (escala izquierda)
inflacion a largo plazo se sitGie en un nivel igual Probabilidad de que la inflacién a largo plazo

sea igual o superior al 2% (escala derecha)

o superior al 2% se redujo al 49% (véase grafico

B). Estos resultados pueden compararse con la s b
tasa de inflacion implicita, que es un indicador 2 7
de las expectativas de inflacion a largo plazo de 24 66
los participantes en el mercado calculado como 23 62
el diferencial de rendimientos entre los bonos 22 58
nominales y los bonos indiciados con la infla- 5, 54
cion®. Hasta hace poco, la probabilidad de que la 20 .
inflacion se sitle, en promedio, en un nivel igual 10 »”
o superior al 2% en los proximos cinco afios es-

taba generalmente en linea con la evolucion del b8 ®
correspondiente indicador de expectativas de in- RS 38
flacidén basado en los mercados financieros, es 16 K

d T T T T T T T T
i ’ Lo ) i 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
decir, la tasa de inflacion implicita a cinco afios,

Fuentes: Consensus Economics, Barometro de la Zona del Euro,

dentro de cinco afios, con datos desestacionali-  pCE, Reuters y caleulos del BCE.

zados (véase grafico C)*. Por ejemplo, ambos

mostraron una tendencia al alza desde principios

del 2007 hasta mediados del 2008. Sin embargo, a partir de septiembre y como consecuencia de la
intensificacion de las turbulencias financieras, las expectativas de inflacion basadas en los mercados
financieros han sido algo erraticas y pueden haber estado distorsionadas por el afan de los inversores
por reducir el riesgo y el apalancamiento y por su marcada preferencia por los activos mas liquidos
y seguros®.

Expectativas de crecimiento del PIB real

Las expectativas de crecimiento para el 2009 se han revisado a la baja en un grado sin precedentes.
En efecto, los participantes en la EPE esperan una contraccion de la actividad econémica (el PIB
real) de la zona del euro del 1,7% en el presente aflo, lo que representa una nueva revision a la baja
muy significativa de sus previsiones de crecimiento para el 2009. La revision a la baja de 2 puntos
porcentuales con respecto a la Glltima encuesta es con mucho la mayor desde que empez06 a realizarse
la EPE en 1999 y duplica el anterior récord registrado en la EPE del cuatro trimestre del 2008. Las

3 Véase también el articulo titulado «Indicadores de expectativas de inflacion de la zona del euro», en el Boletin Mensual de julio del
2006.

4 Las tasas de inflacion implicitas no deberian interpretarse como medidas directas de las expectativas de inflacion, ya que pueden incorpo-
rar también varias primas de riesgo (como la prima por incertidumbre respecto a la inflacion y la prima de liquidez).

5 Para un andlisis mas detallado del impacto de las actuales turbulencias financieras sobre las medidas de las expectativas de inflacion basa-
das en los mercados, véase el recuadro titulado «Incrementos recientes de los rendimientos reales y sus consecuencias para el analisis de
las expectativas de inflacion», en el Boletin Mensual de noviembre del 2008.
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1) Corresponde a la media de las distribuciones de probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econdmica.

expectativas de crecimiento para el 2010 sufrieron también una fuerte revision a la baja, de 0,8 pun-
tos porcentuales, hasta el 0,6%. Desde julio del 2008, las revisiones a la baja acumuladas de las
previsiones de crecimiento para el periodo 2009-2010 han alcanzado los 4 puntos porcentuales.

Si se consideran las explicaciones cualitativas proporcionadas por aproximadamente la mitad de los
encuestados, aunque varios participantes atribuyen la desaceleracion a las turbulencias financieras,
se considera ahora que existe una recesion generalizada que afecta a toda la economia. Sin embargo,
los encuestados sefialan algunos factores que, en su opinion, favoreceran la actividad econdémica. En
primer lugar, la caida de los precios de las materias primas acrecentara la renta disponible de los
consumidores. En segundo lugar, las medidas monetarias y fiscales ya anunciadas deberian impulsar
la actividad econdmica.

Las expectativas de crecimiento recogidas en la EPE para el 2009 se sitian muy por debajo del inter-
valo de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro en diciembre del 2008, y las relativas al 2010 se sitiian en el nivel mas bajo del intervalo.
Por otro lado, las expectativas de la EPE son también ligeramente inferiores a las previsiones de
enero de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro.

En linea con la revision a la baja de las expectativas de crecimiento del PIB real para el 2009, la
distribucion de probabilidad agregada para el citado afio se ha revisado también a la baja de forma
acusada (véase grafico D). La escala de la revision a la baja queda evidenciada por el hecho de que
se asigna la mayor probabilidad al intervalo abierto (menos del —1%).
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Para el 2010, la distribucion de probabilidad agregada se ha revisado asimismo a la baja. Los encues-
tados asignan una probabilidad del 50% a que el crecimiento del PIB real se sitte en el intervalo
comprendido entre el 0% y el 1% y consideran que estas previsiones estan sujetas a riesgos ligera-
mente bajistas, ya que la media estimada de la distribucion de probabilidad (en torno al 0,5%) queda
por debajo de la media de las estimaciones (0,6%). Numerosos encuestados destacan la elevada in-
certidumbre respecto a como y cuando se produciria la recuperacion. Al igual que en la encuesta
anterior, la incertidumbre respecto a las previsiones del PIB real a dos afios vista (en relacion con el
ultimo dato disponible), que se deriva de la distribucion de probabilidad agregada, ha crecido nota-
blemente desde el principio del 2008, alcanzando un nuevo maximo en la presente encuesta.

También se pidio a los encuestados que indicaran explicitamente cuando esperaban que se iniciara la
recuperacion de la actividad econdmica (es decir, un crecimiento sostenido y positivo). Aproximada-
mente un 50% de los encuestados esperaba que la recuperacion comenzara en el segundo semestre
del 2009, y varios de ellos especificaron que ello ocurriria hacia finales del 2009, como muy pronto.
Cerca de una tercera parte sefial6 el primer semestre del 2010, y el resto indicé que empezaria en el
segundo semestre del 2010 o mas tarde.

Las expectativas respecto al crecimiento a mas largo plazo (para el 2013) se mantienen sin cambios
en el 2%. En general, estas previsiones estan sujetas a riesgos bajistas en opinion de los encuestados,
que consideran mas probable que el crecimiento a largo plazo del PIB real se sitlie en el intervalo
1,5%-1,9% que en el intervalo 2%-2,4%.

Expectativas para la tasa de desempleo en la zona del euro

En linea con las importantes revisiones a la baja de las expectativas de crecimiento, los encuestados
revisaron sustancialmente al alza las expectativas referidas a la tasa desempleo en todos los horizon-
tes temporales. Debido a que existe cierto desfase entre crecimiento y desempleo, la revision al alza
fue mas significativa para el 2010 (1,3 puntos porcentuales, hasta el 9,4%), mientras que lo fue me-
nos para el 2009 (0,7 puntos porcentuales, hasta el 8,7%). Las expectativas a mas largo plazo respec-
to a la tasa de desempleo se revisaron también significativamente al alza, (0,7 puntos porcentuales,
hasta el 7,8%). Las expectativas de los encuestados respecto al paro revelan que no esperan que la
tasa de desempleo vuelva al actual nivel del 7,8% antes de cinco aflos, lo que pone de manifiesto la
gravedad y la duracion de la recesion anticipada y el elevado grado de histéresis que los encuestados
siguen percibiendo en los mercados de trabajo europeos.

En sus respuestas cualitativas, los participantes en la encuesta se refieren principalmente a las pers-
pectivas a corto plazo de los mercados de trabajo. Varios encuestados indican que hubieran revisado
al alza las previsiones de desempleo en mayor grado y por un periodo de tiempo mas prolongado, de
no haber sido por la mayor flexibilidad que las reformas estructurales ya realizadas habrian propor-
cionado a los mercados de trabajo. Algunos encuestados también especifican que el descenso de las
tasas de desempleo previsto después del 2010 depende de que se aceleren las reformas de los merca-
dos de trabajo y que no se interrumpan o abandonen debido a las actuales circunstancias adversas.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

El ritmo de la actividad economica en la zona del euro se redujo de forma acusada en el segundo se-
mestre del 2008, pues las tensiones se trasmitieron de forma creciente del sector financiero a la econo-
mia real. Los datos procedentes de las encuestas y los indicadores mensuales apuntaban a una intensa
contraccion hacia finales del 2008 y a un mantenimiento de la debilidad a comienzos del 2009. De cara
al futuro, las perspectivas para la actividad econémica son extraordinariamente inciertas. Se prevé que
la debilidad de la actividad economica en la zona del euro persistira en los proximos trimestres, mien-
tras que las tensiones en los mercados financieros contintien teniendo un impacto en la economia
mundial y de la zona. Al mismo tiempo, es de esperar que la considerable caida registrada en el precio
de las materias primas favorezca la renta real disponible, y por lo tanto el consumo, en el futuro proxi-
mo. Ademas, la zona del euro deberia beneficiarse con el tiempo de los efectos de las importantes me-
didas de politica economica anunciadas en los ultimos meses. En general, los riesgos para el creci-
miento economico siguen siendo claramente a la baja, y estan relacionados principalmente con la
posibilidad de que las turbulencias en los mercados financieros tengan un impacto mayor en la econo-
mia real, asi como con las preocupaciones relativas a la aparicion e intensificacion de presiones pro-
teccionistas y a una posible evolucion adversa de la economia global derivada de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales.

4.1 PIB REALY COMPONENTES DE LA DEMANDA

El ritmo de la actividad econdmica en la zona del euro se redujo de forma acusada en el segundo semes-
tre del 2008. E1 PIB real cay6 un 0,2%, en tasa intertrimestral, en el segundo y tercer trimestres del 2008
(véase grafico 25). Las encuestas y los indicadores mensuales sefialaban una contracciéon mucho mas
profunda de la actividad hacia finales del 2008.

La desagregacion del gasto para el tercer trimestre
indicaba un estancamiento de la demanda interna,
luida 1 iacién d ist . 1 (tasa de crecimiento intertrimestral y contribuciones trimestrales en
€Xxcluida la variacion de exisiencia, por 10 que su puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
contribucion en el tercer trimestre del 2008 fue

proxima a cero. El consumo privado registré un me=  Demanda interna (excl. existencias)
ligero avance, y la inversion cayd. Lo anterior se ;f.if‘;iﬁi iﬁéiﬁ'ﬁ?ﬁ&fg
vio compensado en parte por el aumento del con- ——  Crecimiento total del PIB
sumo publico. El crecimiento de las exportaciones 038 038
mantuvo su debilidad, mientras que las importa- 06 HH|H H||| 06
ciones se recuperaron en el tercer trimestre. Como ’ f ’
consecuencia, la contribucion de la demanda exte- 0.4 0,4
rior neta al crecimiento del PIB fue negativa (—0,6
puntos porcentuales). La contribucién de la varia- 2 0.2
cion de existencias al crecimiento total fue de 0,4 00 I | 2 00
puntos porcentuales. HHHHH

-0,2 = [-02
El consumo privado aumento ligeramente en el ter- —
cer trimestre del 2008, tras haber caido en el segun- " =
do trimestre. Las cuentas integradas de la zona del o | J | J ll IV

it v I I it

euro ofrecen algunos indicios de los factores que 2007 2008

afectan a las recientes tendencias en el gasto de los
hogares. Una influencia clave ha sido la debilidad de ~ Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. o )

K R L. R Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
su renta real disponible. El crecimiento interanual
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de la renta nominal de los hogares mantuvo un rit-
mo relativamente sélido en el tercer trimestre del
2008, como consecuencia del fuerte crecimiento de
la remuneracion por asalariado. No obstante, una ~ (datos mensuales)

importante subida de la inflacion observada hasta = Total ventas del comercio al por menor"
(escala izquierda)

mediados de afio —impulsada principalmente por ... Conf. consumidores® (escala derecha)
==== Conf. comercio al por menor? (escala derecha)

los sustanciales aumentos observados en los pre-
cios de las materias primas— redujo considerable-
mente la renta real de los hogares. En el tercer tri-
mestre del 2008, el crecimiento de la renta real
disponible de las familias sigui6é siendo bajo, y
también se registraron caidas en su riqueza finan-
ciera. Al mantenerse la incertidumbre econémica y
empeorar la confianza de los consumidores, la tasa
de ahorro de los hogares volvio a experimentar un
ascenso en el tercer trimestre.

La evolucion reciente experimentada en el comer-
cio al por menor, junto con los niveles de confian- 5,
za de los consumidores y las matriculaciones de 202005
automovﬂes, apuntan al mantenimiento de la de- Fuentes: Encuestas de opinion de la Comisién Europea y Eurostat.
bilidad en el gasto en consumo durante el ultimo Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
. . 1) Tasas de variacin interanual; medias moviles de tres meses; datos

trimestre del 2008 y los primeros meses del 2009. ajustados por dias laborables. ] )

L. . 2) Saldos netos; datos desestacionalizados ajustados a la media.
En diciembre, el volumen de ventas del comercio
al por menor no registr6 variaciones, en tasa inter-
mensual. En general, en el cuarto trimestre del 2008 las ventas cayeron un 0,9% (véase grafico 26). Las
matriculaciones de automoviles se incrementaron, en tasa intermensual, en diciembre, pero la tendencia
general sigui6 siendo de gran debilidad. En diciembre del 2008, las matriculaciones de automoviles
fueron un 20% mas bajas que en el aflo anterior. La confianza de los consumidores se deteriord ligera-
mente en enero y se situd en su nivel mas bajo desde que comenzo la encuesta en 1985. En concreto,
como consecuencia del continuado empeoramiento del mercado de trabajo, se registraron nuevos des-
censos en la valoracion que efectaan los hogares de la situacion del desempleo en la zona del euro.

T |

T T I 1
2006 2007 2008

Tras el descenso registrado en el segundo trimestre del 2008, el crecimiento de la inversion también se
moderd en el tercer trimestre, lo que es atribuible a una marcada contraccion de la inversion en construc-
cion y a una reduccion de menor magnitud de la inversion empresarial.

La inversion en construccion cay6 un 1%, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del 2008, tras con-
traerse un 1,7% en el trimestre anterior. Esta contraccion se debe, en parte, al ajuste que se esta produciendo
en los mercados de la vivienda de varios paises de la zona del euro, que ha moderado la inversion residen-
cial. Como se comenta en el recuadro 4, la inflacion de precios de la vivienda residencial siguié disminuyen-
do a principios del 2008, manteniéndose la senda de moderacion de los tres afios anteriores. El crecimiento
interanual de los nuevos préstamos para adquisicion de vivienda en la zona del euro ha caido desde el 2007,
pero esta contraccion se ha acelerado durante el aflo 2008, al endurecerse las condiciones para la concesion
de créditos aplicadas por las entidades de crédito. En general, dada la debilidad actual observada en la renta
disponible de los hogares y el prolongado deterioro de la confianza de los consumidores, es probable que la
moderada evolucion registrada en los mercados de la vivienda de la zona del euro persista durante algun
tiempo. Es posible que ello contenga, a su vez, la inversion residencial en los proximos trimestres.
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La inversion excluida la construccion también cay6 ligeramente en el tercer trimestre del 2008. El endure-
cimiento de los criterios para la concesion de créditos ha aumentado los diferenciales de financiacion, lo que
tiende a moderar el crecimiento. Ademas, el descenso de la demanda ya ha reducido la rentabilidad. Segun
las cuentas integradas de la zona del euro, el crecimiento interanual del excedente bruto de explotacion de
las sociedades no financieras cayd considerablemente en el tercer trimestre del 2008. La menor demanda
también ha reducido las restricciones de la capacidad productiva dentro de las empresas, lo que posiblemen-
te ha frenado su necesidad de ampliar su capacidad. La encuesta de la Comision Europea de enero del 2009
puso de manifiesto un acusado descenso en la utilizacion de la capacidad productiva en la industria, hasta
situarse en la tasa mas baja desde que se inicio la encuesta en 1985.

Al deteriorarse el entorno exterior, el crecimiento de las exportaciones se moder6 durante el 2008. Las expor-
taciones cayeron el segundo trimestre del 2008 y se mantuvieron practicamente sin cambios en el tercer trimes-
tre. Como la actividad de las economias avanzadas sigue siendo débil y el impacto de las turbulencias financie-
ras afecta cada vez mas a las economias emergentes, es probable que la demanda exterior de exportaciones de
la zona del euro siga siendo moderada. Las encuestas a las empresas del sector industrial relativas a sus expec-
tativas sobre nuevos pedidos procedentes del extranjero confirman esta perspectiva tan desalentadora.

4.2 PRODUCTO, OFERTAY MERCADO DE TRABAJO

El deterioro de la actividad econdmica en el tercer trimestre reflejo, fundamentalmente, caidas en las
manufacturas y en la produccion de la construccion. El crecimiento del valor afiadido en la rama de
servicios fue ligeramente mas resistente, y registrd un timido crecimiento positivo.

Los indicadores mensuales sugieren un acusado de-
bilitamiento de la actividad durante el cuarto trimes-
tre del 2008. Las cifras para la produccion industrial

(tasa de crecimiento y contribuciones en puntos porcentuales; datos

en la zona del euro (excluida la construccion) apunta- ~ mensuales desestacionalizados)
ban a una pronunciacion y aceleracion de la contrac- m==  Bienes de equipo

., . . ., wem  Bienes de consumo
cion durante el mencionado trimestre. La produccion Bienes intermedios
se redujo un 1,9%, en tasa intermensual, en noviem- mam  Energia »

. . ., T Total, excluida construccion
bre, tras fuertes caidas en octubre y septiembre (véa-
) . o . 25 25

se grafico 27). La importante reduccién mensual si-

2,0 2,0

tud la produccion industrial en un nivel comparable s s

con el que alcanzo a comienzos del 2006. Los nuevos

1,0 1,0
pedidos industriales también siguieron disminuyen- 05 qS
do de forma muy acusada en noviembre. La produc- 0.0 0.0
cion de la construccion en la zona del euro se redujo 05 05
en noviembre, cayendo un 1,5% en tasa intermen-  -1,0 -1,0
sual. En general, estos datos muestran una desacele- -1, il-15
racién muy pronunciada de la actividad en el sector ~ -2,0 2,0
industrial durante el cuarto trimestre. 25 i25

-3,0 i -3,0
Las encuestas de opinién pusieron de manifiesto > ] 739
R ) o 2004 2005 2006 2007 2008
que la actividad industrial seguia siendo muy mo-
derada en enero y que se acercaba a niveles histori- ~ Fuentes: Eurostat y célculos del BCE. o
K R . Notas: Los datos mostrados se calculan como medias méviles de tres
camente baJOS, lo que indicaba una debilidad con- meses, frente a la media correspondiente a los tres meses anteriores.

. .. . . Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
tinuada de la actividad a comienzos del 2009. Sin
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embargo, aunque en los tltimos tres o cuatro me-
ses se registraron caidas muy fuerte, en enero no
se observaron nuevos descensos significativos
(véase grafico 28). Resulta dificil extraer conclu-
siones relevantes de los datos para un unico mes,
pero las encuestas relativas a enero pueden propor-
cionar al menos algunos indicios provisionales de
una estabilizacion en el ritmo del deterioro econo-
mico a comienzos del 2009. El indice sintético de
la encuesta a los directores de compras aumento de
forma marginal en enero del 2009, como conse-
cuencia de los moderados aumentos observados
tanto en las manufacturas como en los servicios.
Por el contrario, las encuestas de la Comision Eu-
ropea sobre la actividad en la industria y los servi-
cios empeoraron ligeramente en enero, aunque a
un ritmo mas moderado que en el cuarto trimestre
del 2008. La nueva pérdida observada en la con-
fianza empresarial fue generalizada y afecto6 a las
manufacturas, los servicios y la construccion.

MERCADO DE TRABAJO

La situacion de los mercados de trabajo de la zona
del euro sigui6 deteriorandose. El empleo no ex-
periment6 ninguna variacion intertrimestral en el
tercer trimestre del 2008, tras el crecimiento del

Grafico 28 Produccion industrial, confianza

industrial e indice de directores de compras

(datos mensuales desestacionalizados)

mmm  Produccion industrial” (escala izquierda)
«eeee Confianza industrial® (escala derecha)
==== Indice de directores de compras® (escala derecha)

12

T ————
| 1
! |
s o

'
N

eagee g
f
Ly
>

2004 2005 2006 2007 2008

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision Europea,
Markit y célculos del BCE.

Notas: Todas las series se refieren a las manufacturas. Los datos se
refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

1) Tasas de variacion intertrimestral.

2) Saldos netos; variaciones en comparacion con tres meses antes.
3) Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al valor 50.

0,2 % registrado en el trimestre anterior (véase cuadro 6). El empleo cayo en el sector industrial, como
consecuencia de los descensos observados tanto en la construccion como en la industria excluida la
construccion. El crecimiento del empleo en la rama de servicios siguid siendo positivo, aunque sus
tasas fueron mas moderadas que en trimestres anteriores. Las encuestas sobre las intenciones de crea-

Cuadro 6 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales

2006 2007 2007 2007 2008 2007 2008
I v I I I
Total de la economia 1.6 1.8 0.5 0.3 0.4 0.2 0.0
Del cual:
Agricultura y pesca -1.9 -1.2 -1.0 -0.4 0.5 -1.2 -0.8
Industria 0.6 1.4 0.0 0.1 0.2 -0.3 -0.7
Excluida la construccion -0.3 0.3 0.0 0.1 0.3 0.1 -0.3
Construccion 2.7 39 -0.1 0.0 0.0 -1.2 -1.5
Servicios 2.2 2.1 0.7 0.4 0.4 0.4 0.2
Comercio y transporte 1.7 1.8 0.8 0.1 0.5 0.3 0.1
Finanzas y empresas 39 4.1 0.8 0.8 0.8 0.4 0.0
Administracion publica” 1,9 1,4 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5
Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
1) Incluye también educacion, salud y otros servicios.
BCE
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Grafico 29 Crecimiento del empleo y expectativas de creacion de empleo

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

=== Crecimiento del empleo en la industria, excluida I Expectat@vas de creaci(’)n de empleo en la construf:ci()n
construccion (escala izquierda) «++++ Expectativas de creacién de empleo en el comercio
«++++ Expectativas de creacion de empleo al por menor
en las manufacturas (escala derecha) ==== Expectativas de creacion de empleo en los servicios
2,0 20 20 20
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: Los saldos netos estan ajustados a la media. Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.

cion de empleo de las empresas sugieren una continuacion de las moderadas perspectivas para el em-
pleo en los proximos meses (véase grafico 29). Tanto la encuesta a los directores de compras como la
encuesta de la Comision Europea, ambas sobre
las expectativas de creacion de empleo, siguieron
empeorando en enero, y mostraron indicios de
descensos generalizados en el empleo en todos
los sectores. (tasas de variacion interanual)

Grafico 30 Productividad del trabajo

= Total economia
«ees« Industria, excluida construccion

Al contraerse la actividad, la productividad se re- T Servicios

dujo (véase grafico 30). El crecimiento interanual

de la productividad del trabajo (por persona ocu- B .
pada) fue del —0,1% en el tercer trimestre del 4 Gl IR 4
2008, frente al 0,2% registrado en el trimestre an- HEE
terior. El crecimiento de la productividad del tra- 3 TTTRTS 3
bajo se sitlia actualmente en su tasa interanual mas s | ol : 2
baja desde comienzos del 2002. Los ultimos datos LARESF A~ :
. s , . 5 . ..' /ﬁ p Jﬂ—-/ ) 5
para diciembre, procedentes del indice de produc- 1 e A P | 1
.. . : /’-\ / oy ¢V/--' R '\\, %
tividad de la encuesta a los directores de compras, o Lider \‘\_,,< Fr X N
sugieren un deterioro del crecimiento de la pro- 7 1T+ &
ductividad del trabajo. El indice se sitGa actual- 31
mente en su nivel mas reducido desde su creacion
2 B
en 1988. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
La tasa de desempleo en la zona del euro se incre- ~ Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

i L. Nota: Los datos se refieren a la zona del euro, incluida Eslovaquia.
ment6 de nuevo en diciembre del 2008, pasando

BCE
Boletin Mensual
' Febrero 2009




del 7,9% registrado en noviembre al 8% (véase
grafico 31). El aumento experimentado en el nu-
mero de parados supero los 200.000 por tercer mes
consecutivo. Al igual que en meses anteriores, este
aumento fue reflejo del acusado crecimiento del
desempleo en Espafia. No obstante, Alemania re-
gistrd la primera subida en el nimero de parados
desde enero del 2006.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El ritmo de la actividad econdmica en la zona del
euro se redujo en forma acusada en el segundo
semestre del 2008, pues las tensiones se trasmi-
tieron de forma creciente del sector financiero a
la economia real. Los datos procedentes de las
encuestas y los indicadores mensuales apuntaban
auna intensa contraccion hacia finales del 2008 y
a un mantenimiento de la debilidad a comienzos
del 2009. De cara al futuro, las perspectivas para
la actividad econdmica son extraordinariamente
inciertas. Se prevé que la debilidad de la activi-
dad econodmica en la zona del euro persistira en
los proximos trimestres, mientras que las tensio-
nes en los mercados financieros continfien te-
niendo un impacto en la economia mundial y de

(datos mensuales desestacionalizados)
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la zona. Al mismo tiempo, es de esperar que la considerable caida registrada en el precio de las mate-
rias primas favorezca la renta real disponible, y por lo tanto el consumo, en el futuro proximo. Ademas,
la zona del euro deberia beneficiarse con el tiempo de los efectos de las importantes medidas de poli-
tica econdmica anunciadas en los tltimos meses. En general, los riesgos para el crecimiento econdmi-
co siguen siendo claramente a la baja, y estan relacionados principalmente con la posibilidad de que
las turbulencias en los mercados financieros tengan un impacto mayor en la economia real, asi como
con las preocupaciones relativas a la aparicion e intensificacion de presiones proteccionistas y a una
posible evolucion adversa de la economia global derivada de una correccion desordenada de los des-

equilibrios mundiales.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

En los tres ultimos meses, los tipos de cambio bi-
laterales nominales han registrado notables osci-
laciones. En términos efectivos nominales, el euro
se aprecio en noviembre y, especialmente, en di-
ciembre, pero esta apreciacion se revirtio en parte
en enero y principios de febrero del 2009.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 4 de febrero de 2009, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro —medido frente a las monedas
de 21 de los socios comerciales importantes de la
zona del euro— se situaba un 4,6% por encima del
nivel observado a finales de octubre (véase grafi-
co 32). El repunte fue generalizado, con la notable
excepcion del ligero debilitamiento experimenta-
do frente al yen japonés. La apreciacion del euro
fue considerable, especialmente, frente a la libra
esterlina, la corona sueca y las monedas de algu-
nos nuevos Estados miembros de la UE, y mas
moderada frente a la mayoria de las otras princi-
pales monedas.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro ha
seguido registrando significativas oscilaciones
en los tres ultimos meses (véase, en el recuadro
6, un analisis de la evolucion reciente de la vola-
tilidad de los tipos de cambio). En noviembre, el
euro comenzd a apreciarse, revirtiendo asi la
tendencia negativa que se habia iniciado en el
verano, y cobr6 nuevo impulso en diciembre, al
ir perdiendo influencia, aparentemente, los fac-
tores que favorecian al dolar estadounidense
(véase grafico 32). Si embargo, en enero y a
principios de febrero, el euro volvid a depreciar-
se, perdiendo casi la mitad de la apreciacion ex-
perimentada desde finales de octubre. El 4 de
febrero, todavia cotizaba un 2,7% por debajo de
la media del 2008.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

Tras una fase de estabilizacion en noviembre, el
euro repunto el diciembre, en la medida en que el
despalancamiento financiero y los factores técni-
cos desempefiaron, al parecer, un papel algo me-
nos importante y se adopt6 una politica monetaria
aun menos restrictiva en Estados Unidos. No obs-
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1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
las monedas de los 21 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-21
correspondientes a cada una de las monedas de los seis principales so-
cios 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 GBP y la SEK). La categoria «Otros» se refiere a la contribucion
agregada al indice TCE-21 de los otros seis socios comerciales de la
zona del euro. Las variaciones se calculan aplicando a este indice las
correspondientes ponderaciones por el comercio.



tante, en enero del 2009, el euro volvid a debili-
tarse, posiblemente porque los mercados estaban
descontando las consecuencias de la bateria de
medidas fiscales previstas para estimular el creci-
miento de la economia estadounidense. Los datos
publicados sobre inflacion y produccion indus-
trial en la zona del euro, menos favorables de lo
que esperaban los participantes en el mercado,
también podrian haber influido en las expectati-
vas de los mercados. El 4 de febrero de 2009, el
euro cotizaba a 1,28 ddlares estadounidenses, un
nivel cercano a los observados a finales de octu-
bre y casi un 13% por debajo de la media del 2008
(véase grafico 33).

YEN JAPONES/EURO

El periodo de debilidad del euro frente al yen
japonés, que continudé en noviembre, se inte-
rrumpié temporalmente en diciembre, para re-
anudarse en enero del 2009. El factor principal
que favorecio la apreciacion generalizada del
yen japonés en el entorno actual parece tener re-
lacion con el aumento de la volatilidad implicita
del tipo de cambio bilateral entre algunas de las
principales monedas hasta maximos historicos
(véase recuadro 6), lo que ha reducido el atracti-
vo de la moneda japonesa como instrumento de
financiacion de posiciones de carry trade y ha
estimulado el desapalancamiento financiero. La
acusada convergencia de los tipos de interés no-
minales a corto plazo a escala mundial también
ha reducido el atractivo de las actividades de ca-
rry trade entre los principales pares de mone-
das. El 4 de febrero de 2009, el euro cotizaba a
114 yenes japoneses, es decir, un §,6% por de-
bajo del nivel observado a finales de octubre
(véase grafico 33) y un 25% por debajo de la
media del 2008.

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
En los tres tltimos meses, la mayoria de las mo-
nedas que participan en el MTC II se han mante-

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

nido estables y han seguido cotizando al tipo de cambio correspondiente a las respectivas paridades
centrales o en torno a dichas paridades (véase grafico 34). Desde finales de octubre del 2008, el lats
leton ha cotizado, principalmente, en la zona débil de su banda de fluctuacion pero se ha apreciado
desde finales de diciembre y, el 4 de febrero, cotizaba en valores ligeramente superiores a su paridad

central.
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Recuadro 6

RECIENTE Y EXCEPCIONAL AUMENTO DE LA VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO

La volatilidad de los instrumentos financieros, medida sobre la base de los rendimientos historicos,
ha aumentado en los ultimos meses en todas las categorias de activos. Este repunte ha sido particu-
larmente pronunciado en términos historicos, y los maximos alcanzados a finales del 2008 y princi-
pios del 2009 en los principales mercados de renta variable y de divisas se han situado en los valores
mas altos registrados desde 1973 (véase grafico A).

Las fluctuaciones ciclicas de la volatilidad realizada han sido las tipicas de los mercados de renta
variable, asociandose muy frecuentemente la volatilidad mas pronunciada a fases recesivas del ciclo
econdmico. Por el contrario, la volatilidad historica del tipo de cambio bilateral entre el dolar esta-
dounidense y el euro y otros tipos de cambio bilaterales importantes se habia mantenido, hasta fe-
chas recientes, relativamente estable desde la década de los afios setenta, observandose poca rela-
cién con el ciclo econdmico mundial o con acontecimientos de caracter gravemente perturbador. Si
bien se produjeron fuertes oscilaciones en el mercado de divisas, los picos y valles se alcanzaron a
un ritmo relativamente gradual y, por lo tanto, no se tradujeron en incrementos significativos de la
volatilidad realizada, que fue especialmente moderada entre los afios 2002 y 2007.

Sin embargo, en el reciente episodio de turbulencias, la volatilidad de los tipos de cambio entre los
principales pares de monedas ha alcanzado méximos historicos que no se habian registrado desde

Grafico A Volatilidades histéricas Grafico B Volatilidades implicitas

(porcentajes) (porcentajes)
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Fuentes: Thomson Financial Datastream y calculos de los expertos Fuentes: Reuters y Thomson Financial Datastream.
del BCE. Nota: La observacion mas reciente corresponde al 28 de enero de
Nota: Cifras mensuales anualizadas. Las volatilidades corresponden a un 2009. Todas las volatilidades implicitas se refieren a opciones con un
horizonte de tres meses, es decir, se miden como desviaciones tipicas de plazo al vencimiento de un mes aproximadamente.

los 60 tipos de cambio diarios anteriores a cada fin de mes. Las zonas
sombreadas representan periodos de recesion de la economia estadouni-
dense. La observacion mas reciente corresponde al 28 de enero de 2009.
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1973, lo que significa que los movimientos de los principales tipos de cambio bilaterales han sido
mas rapidos y de mayor amplitud que en episodios anteriores.

Examinando la evolucion de la volatilidad implicita en los mercados de opciones', se pueden ex-
traer también varias ensefianzas utiles. Ademas de las expectativas respecto a la volatilidad reali-
zada futura, la volatilidad implicita también proporciona informacion sobre el precio de la incerti-
dumbre durante el periodo que transcurre hasta el vencimiento de la opcidn y, por consiguiente,
refleja el grado de aversion al riesgo de los participantes en el mercado. Analizando la evolucion
reciente de los mercados de renta variable, se observa que la volatilidad implicita del mercado es-
tadounidense (y también del mercado de la zona del euro) alcanzo valores muy elevados, especial-
mente en el periodo siguiente a la caida de Lehman Brothers en septiembre del 2008, pero se redu-
jo posteriormente, mostrando asi un comportamiento comparable a periodos anteriores de tensiones
en los mercados, como el que sigui6 a los atentados terroristas en Estados Unidos el 11 de septiem-
bre del 2001 y la fase de rapido desplome de las cotizaciones bursatiles entre el 2002 y el 2003
(véase grafico B).

A este respecto, si bien la volatilidad historica de los mercados de renta variable sigue siendo alta,
la rapida reduccion de la volatilidad implicita indica que la compensacion exigida para asumir el
riesgo de volatilidad es ahora menor, posiblemente como consecuencia de las medidas adoptadas
por las autoridades publicas para estabilizar el sector financiero y la economia real.

A diferencia de la evolucion del mercado de renta variable, la volatilidad implicita de los tipos de
cambio ha seguido manteniéndose en las Gltimas semanas en niveles sin precedentes. En el grafico
B se presentan las volatilidades implicitas de algunos de los principales tipos de cambio bilaterales
frente al euro desde comienzos del 2000.

Es dificil determinar las razones por las que la volatilidad de los tipos cambio se mantiene en nive-
les tan elevados en la coyuntura actual en comparacion con anteriores episodios. Una posible ex-
plicacion podria tener relacion con la duracion y la profundidad de la recesion actualmente en
curso, que esta sumamente sincronizada en todo el mundo. En un periodo de bajos rendimientos,
fuerte incertidumbre, grandes necesidades de liquidez y un alto grado de aversion al riesgo, los
participantes en los mercados podrian estar retrasando su posicionamiento en los mercados de di-
visas hasta que se llegue a un consenso en las expectativas respecto a qué economias seran las
primeras en recuperarse de la recesiéon mundial. Dado que las inversiones fluirian hacia esas zonas,
es probable que, en ultima instancia, se revaloricen sus monedas. No obstante, actualmente parece
prevalecer la incertidumbre y los participantes en los mercados exigen una compensacion relativa-
mente mas alta a cambio de asumir el riesgo cambiario. Otra explicacion podria ser la dificultad de
evaluar el impacto que las medidas fiscales expansivas adoptadas por algunos gobiernos en res-
puesta a la crisis financiera mundial podrian tener sobre la balanza por cuenta corriente de Estados
Unidos y otros paises, lo que aflade un mayor grado de incertidumbre a la futura configuracion de
los tipos de cambio bilaterales entre los principales pares de monedas.

1 La volatilidad implicita se basa en los precios de las opciones en divisas. En el presente recuadro se consideran las opciones «at-the-mo-
ney», es decir, aquellas cuyo precio de ejercicio coincide con el tipo de cambio a plazo correspondiente al periodo que media hasta el
vencimiento de la opcion, obtenido multiplicando el tipo de cambio al contado por los diferenciales de tipos de interés.
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Por lo que respecta a las monedas de los otros Estados miembros de la UE que no participan en el MTC II,
el euro se ha apreciado de forma mas bien acusada frente a la libra esterlina desde finales de octubre.
Tras la significativa relajacion de la politica monetaria por parte del Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra a partir de noviembre, el euro alcanzd, frente a la libra, el nivel maximo observado
desde la introduccion de la moneda tUnica, situandose en 0,98 libras el 28 de diciembre. No obstante,
en enero del 2009 la libra esterlina se ha visto favorecida, al parecer, por consideraciones de mercado
respecto a su situacion actual en relacion con las medias historicas, a pesar de la nueva reduccién de
los tipos de interés oficiales (en 50 puntos basicos) realizada por el Banco de Inglaterra el 9 de enero,
y de las nuevas sefiales de deterioro del sector bancario del Reino Unido. El 4 de febrero de 2009, el
euro cotizaba frente a la libra esterlina casi un 13% por encima del nivel observado tres meses antes.
Durante el mismo periodo, la moneda tnica se aprecid casi un 30% frente al zloty polaco y alrededor
del 17% frente al leu rumano, tras la reevaluacion, por parte de los mercados, del impacto de las turbu-
lencias financieras mundiales sobre estos paises. Por ultimo, el euro se aprecid también, casi un 8%,
frente a la corona sueca.

OTRAS MONEDAS

Los rapidos incrementos de la volatilidad implicita de los tipos de cambio en el segundo semestre del
2008 y a principios del 2009 tuvieron un efecto significativo sobre el tipo de cambio del franco suizo
frente al euro, reduciendo el papel desempefiado por la moneda suiza en las operaciones de carry trade.
Tras un repunte en noviembre y en los primeros dias de diciembre, el euro reanud6 la tendencia a la
baja en enero de este afio, pero se mantuvo alrededor de un 1,4% por encima del nivel observado a
finales de octubre del 2008. La moneda suiza podria haber servido de refugio seguro en el clima de
turbulencias financieras, como lo demuestra su relacion positiva con la volatilidad del tipo de cambio.
El 4 de febrero de 2009, el euro cotizaba a 1,49

francos suizos, es decir, un 6,1% por debajo de la

media del 2008.

(datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos porcentuales)

5.2 BALANZA DE PAGOS

= EEK/EUR

----- DKK/EUR
La balanza por cuenta corriente, acumulada de - g/%//%%%
doce meses hasta noviembre del 2008, registro s s
un déficit de 65,3 mm de euros (0,7% del PIB),
frente al superavit de 45,9 mm de euros contabi- 12 12
lizado un anio antes. Este cambio de signo tuvo ? ?
su origen, principalmente, en un cambio de su- 6 6
peravit a déficit en las balanzas de bienes y ren- 3 3
tas, y en un incremento del déficit de transferen- 0 0
cias corrientes. En la cuenta financiera, el 3 3
agregado de inversiones directas y de cartera % P
registro entradas netas acumuladas de 108,9 mm o 9
de euros en el periodo de doce meses transcurri-
do hasta noviembre del 2008, frente a las entra- 12 i
das netas de 86 mm de euros contabilizadas un ™" Noviembre Diciembre Encro 13
afio antes. Este aumento se debio, en gran medi- 2008 2009
da, al incremento de las entradas netas de ins- [ = .

trumentos de deuda, significativamente mayor
que el aumento de las salidas netas de inversiones
directas.
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Nota: Una desviacion positiva (negativa) de la paridad central frente al
euro significa que la moneda se situa en la zona 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%.



COMERCIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Tras aumentar de forma sostenida desde mediados del 2008, el déficit por cuenta corriente acumulado
de 12 meses ascendio, en noviembre del 2008, a 65,3 mm de euros (en cifras desestacionalizadas y
ajustadas por dias laborables), que corresponden a un 0,7% del PIB, frente al superavit de 45,9 mm de
euros contabilizado un afio antes. Este cambio de signo se debid, en gran medida, al paso de superavit a
déficit de las balanzas de bienes y rentas y a un aumento del déficit de la balanza de transferencias
corrientes.

En noviembre del 2008, 1a balanza de bienes acumulada de doce meses registrd un déficit de 4,8 mm de
euros, frente al superavit de 63,4 mm de euros contabilizado un afio antes, como consecuencia de un
descenso mas rapido del crecimiento de las exportaciones en relacion con las importaciones (véase
grafico 35). Considerando la evolucion mas reciente, en los tres meses transcurridos hasta noviembre
del 2008, el crecimiento intertrimestral, en términos nominales, de las exportaciones y las importacio-
nes de bienes se tornd negativo (-5,4% y —4,8%, respectivamente), tras un crecimiento positivo (del 2%
y 4,8%, respectivamente) en los tres meses transcurridos hasta agosto (véase cuadro 7). La caida de las
importaciones tuvo su origen, principalmente, en los descensos de los precios del petréleo y de las ma-
terias primas no energéticas, mientras que las exportaciones registraron una fuente contraccioén asociada
al debilitamiento de la demanda exterior.

La desagregacion del comercio de bienes por volumenes y precios, disponible hasta octubre del 2008,
indica que los precios de importacion han comenzado ahora a descender, tras haber aumentado de forma
sostenida desde el ultimo trimestre del 2007. Aunque el crecimiento negativo de los precios de impor-
tacion tiene su origen en la caida de los precios del petréleo, en cifras acumuladas de doce meses, la
subida de los precios del petrdleo y de otras mate-

rias primas sigue siendo la causa principal del cre-

cimiento de las importaciones nominales. Mas

concretamente, en cifras acumuladas de doce me-

ses, el déficit del comercio del petr(')leo ascendio a (mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados)

227,64 mm de euros en octubre del 2008, frente a m== Balanza por cuenta corriente .
K . (datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
los 163,36 mm de curos registrados un afio antes. .-+ Balanza comercial

(datos acumulados de doce meses; escala izquierda)
==== Exportaciones de bienes y servicios

En términos reales, tanto las exportaciones como (media m6vil e tres meses; escala derecha)

. . ) —— Importaciones de bienes y servicios
las importaciones han pasado a registrar tasas de (media movil de tres meses; escala derecha)
crecimiento intertrimestral negativas como resul- 200 180
tado de la caida de la demanda exterior y de la A
demanda interna y, posiblemente, como conse- 150 - 170
cuencia de un deterioro de la financiacion del co- »-"" 160
mercio a escala mundial. En los tres meses trans- 100 - ! 50
curridos hasta octubre del 2008, las exportaciones
reales de la zona del euro a Estados Unidos y otros 50 140
paises de la OCDE, asi como a China y a los Esta- |||||||||||||III. 130
dos miembros que se han incorporado a la Unidn 0 7'“
Europea desde el 2004, se redujeron en compara- 120
cion con el periodo de tres meses anterior. Sin em- 0 110
bargo, el crecimiento de las exportaciones reales a el 100
los paises de la OPEP siguio siendo bastante vigo- 2005 | 2006 2007 2008
roso durante el mismo periodo, debido al sélido

Fuente: BCE.

crecimiento econéomico observado en estos paises
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(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Media movil de tres meses Acumulado de 12 meses

Periodo que finalizé en Periodo que finaliz6 en
2008 2008 2008 2008 2008 2008 2007 2008
Oct Nov Feb May Ago Nov Nov Nov

mm de euros

Cuenta corriente -6,0 -16,0 2,3 -3,0 -6,2 -10,3 45,9 -65,3
Bienes 1,6 -6,0 1,1 1,7 -1,8 -2,6 63,4 -4.8
Exportaciones 130,5 121,5 129,9 132,8 135,5 128,2  1.506,6 1.579,6
Importaciones 128,9 127,5 128,9 131,1 137.4 130,8  1.4432 1.584,4
Servicios 3,6 34 5,1 4.4 4,1 33 53,0 50,6
Exportaciones 41,9 41,6 41,9 41,8 41,6 42,0 4844 502,1
Importaciones 38,3 38,2 36,8 37,5 37,5 38,7 4314 451,5
Rentas -1,5 -4,0 -0,6 -1,2 -1,2 -2,3 11,9 -16,0
Transferencias corrientes -9,7 -9,5 -7,9 -7,8 -1,2 -8,7 -82,5 -95,0
Cuenta financiera 75,1 17,2 -15,2 28,7 12,6 34,4 32,8 181,6
Total inversiones directas y de cartera netas 106,5 16,7 21,2 -134 12,7 58,2 86,0 108,9
Inversiones directas netas -13,9 -31,2 -32,2 -17,6 -13,7 =222 -107,0 -257,1
Inversiones de cartera netas 120,3 47,9 11,0 4,1 26,4 80,4 193,0 366,0
Acciones y participaciones 6,2 35,9 20,4 -8,0 1,7 -5,3 49,3 26,4
Valores distintos de acciones 114,2 12,0 -9,4 12,2 24,7 85,7 143,7 339,6
Bonos y obligaciones 7,9 18,8 9,7 20,0 17,3 19,6 208,1 199,8
Instrumentos del mercado monetario 106,2 -6,7 -19,0 -7,8 7,3 66,1 -64,4 139.9

variaciones porcentuales sobre el periodo anterior

Bienes y servicios

Exportaciones -1,5 -5.4 1,1 1,6 1,4 -3,9 9,7 4,6

Importaciones -4,7 -0,9 3,1 1,7 3,7 -3,1 6,9 8,6
Bienes

Exportaciones -1,6 -6,9 1,3 22 2,0 -5,4 9,3 4.8

Importaciones -5,2 -1,1 42 1,7 4,8 -4,8 6,0 9,8
Servicios

Exportaciones -1,2 -0,7 0,4 -0,2 -0,6 1,0 11,1 3,7

Importaciones -3,2 -0,3 -0,5 1,8 -0,0 33 10,0 4,7
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.

y a los efectos del aumento de las rentas que, hasta hace muy poco, tenian su origen en los ingresos
provenientes del petrodleo. En el periodo de tres meses transcurrido hasta octubre del 2008, las caidas
mas acusadas de las exportaciones reales se registraron en las ribricas de bienes intermedios y de con-
sumo, mientras que, en el caso de las importaciones reales, el descenso se produjo, sobre todo, en los
bienes de consumo, seguidos de los bienes de capital.

Por lo que respecta a otras rubricas de la balanza por cuenta corriente, en cifras acumuladas de doce
meses, el superavit de la balanza de servicios se redujo ligeramente hasta 50,6 mm de euros en noviem-
bre del 2008, desde los 53 mm registrados un afio antes. Al mismo tiempo, ¢l saldo de la balanza de
rentas experiment6 una caida de 27,9 mm de euros, pasando de un superavit de 11,9 mm de euros en
los doce meses transcurridos hasta noviembre del 2007 a un déficit de 16 mm de euros en los doce
meses transcurridos hasta noviembre del 2008. Este cambio de signo parece tener su origen en un au-
mento de los pagos por rentas a no residentes en la zona del euro. Por ultimo, durante el mismo periodo,
el déficit acumulado de la balanza de transferencias corrientes aumento de 82,5 mm de euros a 95 mm
de euros.
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CUENTA FINANCIERA

En el periodo de tres meses transcurrido hasta noviembre del 2008, el agregado de inversiones directas
y de cartera de la zona del euro registro, en promedio, entradas netas mensuales por importe de 58,2 mm
de euros, principalmente como resultado de las entradas netas de inversiones de cartera en forma de
instrumentos del mercado monetario y, en menor medida, de las entradas netas de bonos y obligacio-
nes. El aumento de las entradas netas de instrumentos de deuda quedo contrarrestado, en parte, por las
salidas netas de inversion directa extranjera y de acciones y participaciones de capital.

El aumento de las entradas netas de instrumentos del mercado monetario en 58,8 mm de euros, en
comparacion con los tres meses transcurridos hasta agosto del 2008 se debe, en gran medida, al re-
punte transitorio observado en septiembre y octubre de ese afio, cuando las entradas de este tipo de
instrumentos fueron las mayores registradas desde 1999. Esta situacion vino determinada tanto por
las ventas de instrumentos del mercado monetario extranjeros por parte de residentes en la zona del
euro, como por las compras de instrumentos del mercado monetario de la zona del euro realizadas
por no residentes, lo que, posiblemente, tuvo su origen en las medidas adoptadas para estimular la
liquidez durante el periodo de intensificacion de las turbulencias financieras que sigui6 a la caida de
Lehman Brothers.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, el agregado de inversiones directas y de cartera registr6 en-
tradas netas de 108,9 mm de euros en el periodo de doce meses transcurrido hasta noviembre del 2008,
frente a la entradas netas de 86 mm de euros contabilizados un afio antes (véase grafico 36). Este au-
mento de las entradas netas de capital refleja un significativo incremento de las entradas de instrumen-
tos de deuda (339,6 mm de euros en noviembre del 2008, frente a 143,7 mm un afio antes, véase cuadro
7), que se compenso, en parte, con unas menores entradas de acciones y participaciones y con un nuevo
aumento de las salidas netas de inversiones directas; el descenso de las entradas de acciones y partici-
paciones fue, en gran medida, resultado de una acusada desinversion en valores de la zona del euro por
parte de los inversores no residentes, como conse-
cuencia de las turbulencias financieras. Al mismo
tiempo, en cifras acumuladas de doce meses, las
entradas netas de pasivos en la inversion directa
extranjera siguieron reduciéndose y, en noviembre
del 2008, se situaron en niveles mds bajos, compa-
rables a los del tercer trimestre del 2004. Exami-
nando las cifras con mas detalle, se observa que,

(mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de doce meses)

Inversiones directas y de cartera netas
Inversion extranjera directa neta
Valores distintos de acciones (neto)
Acciones y participaciones (neto)

400 400
en el periodo de doce meses transcurrido hasta no- "
. . . . . |
viembre del 2008, las inversiones directas regis- 300 aEL
]
traron salidas netas de 257,1 mm de euros, mien- 200 1| 200
"
tras que las entradas netas de inversiones de o
) S 100 i 100
cartera en forma de acciones y participaciones se a ’ |
. A\ 2
redujeron hasta 26,4 mm de euros, frente a los 0 o .-.I | r- 0
49,3 mm de euros contabilizados un afio antes. 100 I ||| . | II 100
Las entradas netas de bonos y obligaciones y de 3 Foredih ]l SR
instrumentos del mercado monetario se situaron 200 1 | 200
en 199,8 mm de euros y 139,9 mm de euros, res- 349 300
pectivamente (véase cuadro 7). El aumento de la
< . . . -400 -400
aversion al riesgo, de las necesidades de liquidez y T s D PRI
de los diferenciales de tipos de interés a corto pla-
Fuente: BCE.

zo podria haber contribuido a esta situacion.
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